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INTRODUZIONE
Dalla seconda metà dello scorso decennio la crisi finanziaria
globale  e  poi  quella  dei  “debiti  sovrani”,  hanno  prodotto
conseguenze economiche e sociali di estrema gravità, basti pensare
che durante la “Grande Recessione” cominciata nel 2008 milioni di
persone negli Stati Uniti e nel resto del mondo hanno perso la casa ed
il lavoro, nonché dissolto quantità enormi di investimenti. Decine di
banche,  un  tempo  considerate  profittevoli  e  solide,  trovandosi  in
gravi  situazioni  di  dissesto  hanno  beneficiato  di  operazioni  di
salvataggio,  con  il  ricorso  ad  iniezioni  di  capitale  da  parte  dello
Stato, garante pubblico sulle loro passività. In pratica è stato scritto
un nuovo capitolo della storia economica mondiale. 
Una sorpresa universale, in quanto, stando ai giudizi risalenti
a meno di un decennio fa, le cose non sarebbero mai potute andare
come  invece  sono  andate.  La  “New  Economy”,  quell'insieme  di
strabilianti innovazioni che avevano caratterizzato la seconda metà
del  Novecento,  tra  cui  la  deregulation  e  l'evoluzione  sempre  più
massiccia  dell'ingegneria  finanziaria,  dovevano  consentire  una  più
efficace gestione del rischio, tenendo sotto controllo, per poi quanto
prima eliminare le fluttuazioni dei cicli economici. Ma è chiaro che
così non è stato.
Il  sistema finanziario è apparso a tutti  non più in grado di
adempiere  le  sue  funzioni  elementari,  trascinando  il  mondo  nel
baratro di una depressione stile anni Trenta. La Grande Recessione
ha  imposto  al  mondo  intero  una  riflessione:  da  un  lato  ha  fatto
riemergere  posizioni  critiche  nei  confronti  della  finanza  e  sulle
modalità in cui questa si sia nel tempo affermata nel secolo scorso, e
dall'altro  si  è  avvertito  il  bisogno di  una  revisione  delle  regole  e
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modalità di supervisione in modo da renderla più reale, più umana.
La crisi americana, ma sopratutto le crisi europee hanno favorito un
ripensamento sia degli assetti posti a presidio della stabilità, sia del
ruolo delle Banche centrali. 
La  Banca  centrale  europea,  con  decisione  e  percorrendo
nuove  strade,  pur  con  successi  ancora  limitati  e  con  elevati  costi
sociali  ha  contrastato  i  rischi  della  frammentazione  finanziaria
dell'area, cercando di mantenere la stabilità di quella  moneta senza
Stato1.  Il  crollo  dell'alta  finanza e  il  forte  tasso di  disoccupazione
hanno  richiesto  una  riaffermazione  della  flessibilità  della  politica
monetaria  e  l'attribuzione  alle  Autorità  centrali  di  maggiori
responsabilità nella cura dei meccanismi finanziari.
La letteratura economica e giuridica hanno dovuto indagare ciascuna
con i propri strumenti, le cause scatenanti il crac del 2007, offrendo
concrete  risposte  per  mitigare  quelle  ampie  turbolenze, citando  le
Parole  di  Mario Draghi,  Presidente della Banca Centrale Europea,
che non hanno colpito solo i mercati e il mondo dell'alta finanza, ma
hanno messo complessivamente in pericolo le istituzioni politiche e
sociali dell'Occidente.
Se  si  volesse  rintracciare  il  casus  belli  della  “Grande
Recessione” si dovrebbe far risalire alla crisi  bancaria statunitense
dei  prestiti  subprime,  agli  inappropriati  meccanismi  di
cartolarizzazione  e  alla  degenerazione  del  fenomeno  dei  derivati,
aggravatasi  poi  con  il  fallimento  della  banca  d'affari  “Lehman
Brothers”  il  15  Settembre  2008.  L'esito  nefasto  di  una  bolla
immobiliare, cresciuta in termini esponenziali negli anni precedenti,
e di un periodo dove i bassi tassi di interesse che avevano invogliato
all'acquisto sulla scorta di varie tipologie di prestiti, e che ha prodotto
1 IGNAZIO VISCO, “Perche i tempi stanno cambiando” - Ed. Il Mulino, pag. 10 
(2015)
                                                                                                         7
i suoi effetti non solo negli Stati Uniti, ma con specifiche forme e
deviazioni a livello globale. 
Si  pensi  al  Giappone,  la  cui  economia  già  soffriva  della
trappola deflazionistica da un quindicennio, ma anche all' Eurozona,
dove le due crisi prima quella bancaria, poi quella del debito sovrano
hanno  messo  in  ginocchio  e  condotto  sull'orlo  del  baratro  intere
Nazioni, sino alla paura costante della deflazione.
La gravità della recessione ha inciso quindi sul tradizionale
modo di  fare  central  banking, le  Banche centrali  tenendo sempre
presenti  i  propri  obiettivi  statutari  hanno  cercato  di  alleviare  le
tensioni  nei  mercati  finanziari,  hanno  sventato  la  deflazione  dei
prezzi, hanno sostenuto l'economia, hanno agito per evitare il tracollo
dei debiti pubblici. In definitiva hanno dovuto ripensare sé stesse. 
Non bisogna dimenticare, tuttavia, che le istituzioni politiche, come
quelle economiche non sono tutte uguali, ed in coerenza con i propri
statuti  e  regolamenti,  agiscono  in  maniera  diversa  e  con  tempi
differenti.  Se  infatti  la  Federal  Reserve,  supportata  da  un'azione
mirata da parte dello Stato federale ha ostacolato tempestivamente il
dilagare eccessivo della  patologia,  tanto da garantire  l'avvio di un
ciclo positivo e di crescita per l'economia americana, diverso è stato
l'intervento da parte della Banca centrale europea.  L'Europa, blindata
in particolarismi nazionali e carente di una strategia fiscale comune
ha faticato e fatica ancora ad uscire dalla situazione drammatica in
cui versa da tempo.
È  evidente  come  nell'Unione  Monetaria  Europea  la  crisi
finanziaria  abbia  determinato  un  contesto  in  cui  le  carenze  della
politica  rischiano  di  compromettere  il  progetto  stesso  di  Unione
Europea. Tali fenomeni che mi appresterò ad approfondire attraverso
la lente degli strumenti e delle misure adottate dalle Banche Centrali
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dei  tre  grandi  paesi  occidentali  (Federal  Reserve,  Bank of  Japan,
Banca  Centrale  Europea)  hanno  messo  in  evidenza  i  limiti  e
l'importanza  indispensabile  della  politica  monetaria.  Le  Autorità
monetarie  centrali  son  state  le  protagoniste  di  questi  movimentati
scenari non solo economici, ma giuridici, sociali e politici, e hanno
fatto ricorso non solo a strumenti ordinari,  ma pianificando azioni
non convenzionali, è il caso del Quantitative Easing.
Durante il periodo di fuoco che va dal 2008-2012 la Banca
centrale  degli  Stati  Uniti,  seguita  poi  dal  Regno  Unito  e  dal
Giappone,  e  infine  dalla  Banca  Centrale  Europea,  per  creare base
monetaria, abbassare i tassi di interesse e forzare l'espansione degli
aggregati monetari e creditizi hanno raddoppiato, se non triplicato, i
propri bilanci sulla base di una politica monetaria accomodante.
A fronte di tali premesse trae le mosse la mia indagine: negli anni è
maturato in me un notevole interesse nelle relazioni che sempre più
legano diritto, economia e politica: è evidente ormai quanto le scelte
dei policy  makers influenzino  tutte  le  più  ampie  sfumature  della
realtà.  L'economia ed il  diritto,  sono divenute due discipline l'una
necessaria all'altra. Entrambe essenziali per leggere le dinamiche del
mondo globalizzato ed in questo caso la crisi, prospettando varie sue
soluzioni ed esiti.
Ripercorrendo  a  grandi  linee  l'oggetto  di  indagine  dei  vari
Capitoli, ho ritenuto essenziale prima di tutto, soffermarmi sui profili
istituzionali della moneta. Alla base delle scelte di politica monetaria
odierne, vi sono le esperienze del passato e dei grandi pensatori. Se il
primo passo del commercio internazionale, nonché dell'integrazione
monetaria,   sulla  base  di  un  modello  comune  tra  più  paesi  fu
l'adozione del gold standard, il secondo fu compiuto con gli accordi
di Bretton Woods , che sancendo l'egemonia del dollaro, dichiararono
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il  primato  degli  Stati  Uniti  sull'economia  globale,  nonché  con
l'istituzione  del  Fondo  Monetario  Internazionale,  quel  processo  di
integrazione economica trovò una considerevole spinta in avanti. 
Un'ulteriore pietra miliare della storia monetaria occidentale è dagli
economisti  considerata l'adozione dell'euro, in quanto per la prima
volta  dopo  la  Seconda  Guerra  Mondiale  è  stato  possibile  per  gli
operatori  del  mercato  investire  in  una  valuta  diversa  dal  dollaro.
L'adozione dell'euro quindi non ebbe una portata puramente europea,
ma  mondiale.  È  per  questo  che,  partendo  dalla  teoria  di  Mundell
delle  “Aree  valutaria  ottimali”  si  cercherà  di  dimostrare  che
nonostante  le  sue  imperfezioni,  non  sia  più  possibile  rinunciare
all'Unione Europea,  con la consapevolezza che per fronteggiare le
sfide future non basta solo un'Unione monetaria, ma al fine di una
stabilizzazione a lungo termine che non sia fondata solo di imperativi
economici,  è  necessario  percorrere  la  via  di  una  sufficiente
ratificazione giuridica democratica.
Inoltre una trattazione completa non può trascurare i profili
teorici e di pensiero che hanno caratterizzato le tappe delineate, da
Keynes  al  monetarismo  Friedman,  per  poi  analizzare  il  modello
prodotto  dalla  scuola  neo  –  keynesiana,  poiché  ad  ogni  obiettivo
monetarui  perseguito  in  un  determinato  periodo  storico  a  livello
centrale, vi è un modello teorico di riferimento. È, infatti proprio nel
pensiero  di  Keynes  che  trova  la  sua  spiegazione  la  tanto  temuta
trappola  della  liquidità,  fenomeno  che  se  originariamente  aveva
trovato,  negli  anni  Novanta  del  secolo  scorso,  la  sua più violenta
manifestazione  nell'economia  Giapponese,  a  seguito  della  crisi
recessiva  è  ritornata  ad essere oggetto  di  particolare attenzione di
molti  studiosi:  da  Krugman,   interessato  al  fenomeno  anche  per
fornire soluzioni efficaci alle esigenze statunitensi, al tedesco Claus
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Offe,  che  intitolando  il  suo  libro  “L'Europa  in  Trappola”  si  è
interrogato  sulle  responsabilità  europee  e  su  quell'  “insostenibile
status  quo”  conseguente all'adozione  dell'euro,  ma da cui  sarebbe
solo  una  scelta  folle  ormai  uscire.  Parlare  di  politica  monetaria
oggigiorno,  vuol  dire  non  solo  addentrarsi  nella  descrizione  delle
strategie  ordinarie  di  politica  monetaria  adottate  dai  banchieri
centrali, ma anche prendere atto che queste differiscono negli statuti
e nei rapporti col potere politico e ciò produce effetti concreti sui
tempi  di  intervento,  sulle  possibilità  di  successo  nei  confronti
dell'economia reale. Da qui la comparazione non solo dell'economia
americana, giapponese ed europea alla luce della crisi globale, ma
sopratutto delle istituzioni poste a suo governo e presidio, in ordine
Federal Reserve, Bank of Japan e European Central Bank. Un tale
comparazione  permette  di  comprendere  quanto  la  liquidità  sia
importante per l'intero sistema, e quanto un caso di panico bancario,
fondato sul contributo di “Diamond – Dybving” possa incidere sul
merito del credito e sull'economia in generale.
La  liquidità  acquista  quindi  una  rinnovata  centralità  nell'
esposizione dei processi monetari, una sua carenza può assumere le
vesti di un grave credit crunch, si pensi al Giappone, e nei confini a
noi  più  vicini  al  grave  dissesto  delle  finanze  greche,  che  con
veemenza nel Luglio scorso ha risvegliato lo spettro dell'insolvenza.
Da  qui  la  crescente  consapevolezza  da  parte  dei  governi  e  delle
Banche centrali dell'insufficienza effettiva di politiche convenzionali,
la  storia  recente  ne  è  stata  dimostrazione,  per  tali  ragioni  le  più
grandi  Banche  centrali  dell'Occidente,  a  partire  dalla  Federal
Reserve, passando per la Bank of Japan e per finire il 9 Marzo 2015
la  Banca  Centrale  Europea  hanno  dato  il  via  ad  una  rivoluzione
espansiva  di  politica  monetaria.  Ed  in  particolare  per  la  storia
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monetaria europea un vero e proprio esperimento senza precedenti.
Quanto  Mario  Draghi,  pronunciando  quel  “Whatever  it  takes  to
preserve  the  euro”,  consapevole  dei  ritardi,  delle  incertezze  e  dei
limiti istituzionali che la crisi aveva messo a nudo, volle in fondo
sostenere non solo la credibilità dell'euro, ma dell'intera  l'Europa.
Ciò ha evidenziato le differenze tra un modello americano dove la
gestione  della  politica  monetaria  e  della  politica  fiscale  sono
congiunte,  procedendo  vicine  ed  insieme,  e  la  politica  monetaria
europea guidata da una BCE unica istituzione europea in grado di
attivare politiche economiche espansive.
L'indagine  condotta  in  questa  tesi,  attiene  in  fondo ad una
battaglia di idee, strategie e obiettivi, una ricerca di quelle sfide che
tre delle Banche Centrali più importanti al mondo hanno affrontano,
e continuano a fronteggiare, nonostante gli errori e le fluttuazioni del
ciclo  economico.  E'  innegabile  che  oramai  nell'economia  della
globalizzazione i  mercati  assumono un ruolo di  protagonista  della
scena internazionale, ma questo non significa prescindere dallo Stato
il cui ruolo non è per nulla marginale, da non ridurre né nel modello
di uno Stato interventista, né di regolatore  ex post  con la finalità di
evitare  situazioni  già  viste.  Quello  che  invece  si  richiede  nel
palcoscenico  internazionale  è  un  equilibrio  tra  gli  attori  e,
riprendendo  il  pensiero  del  premio  Nobel  Joseph  E.  Stiglitz2,  per
raggiungere  tale  equilibrio  economico  è  importante  ricorrere  al
contribuito di istituzioni non commerciali e non governative.  
Bisogna trovare  il  modo,  con iniziative  non solo  di  natura
economico e finanziaria, ma anche legislative e politiche di contenere
e  ridurre  con  decisione  le  diffidenze  che  oggi,  maggiormente
dividono governi e intere Nazioni.
2 JOSEPH E.  STIGLITZ, “Bancarotta,  l'economia globale in  caduta libera” -
Einaudi, pp X-XI, (2010)
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PRIMO CAPITOLO
LA MONETA E LE SUE ISTITUZIONI
“Lo studio della storia del pensiero è un preliminare necessario
per raggiungere la libertà di pensiero. Non so, infatti, cosa renda
un uomo più conservatore: non sapere nulla tranne il presente
oppure nulla tranne il passato”.
John Maynard Keynes
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1.1.  ORIGINE  E  CARATTERISTICHE  DELLA
MONETA
Un'  economia  monetaria  è  un'economia  dove  gli  scambi
avvengono  contro  moneta,  li  semplifica  e  ne  riduce  i  costi.  La
moneta è un mezzo di pagamento, la cui assenza avrebbe costretto il
commercio  internazionale  nello  schema  del  più  semplice  baratto
dove gli scambi avvengono direttamente tra beni con costi legati a
quella  che  viene  definita  la  “doppia  coincidenza  dei  bisogni”.  La
moneta invece consente all'individuo di vendere i beni e i servizi che
ha intenzione di consumare, può essere simile ad un bene collettivo,
non a caso Tobin l'ha paragonata al  linguaggio:  l'utilità sarà tanto
maggiore  quanto  più  ampio  è  il  gruppo  che  ne  fa  utilizzo.  La
funzione più importante della moneta è quella di mezzo di scambio
generalmente  accettato,  gli  operatori  economici  e  le  famiglie  ne
hanno bisogno per scopi transattivi, precauzionali e speculativi. La
moneta è  dunque uno dei  protagonisti  incontrastati  dello  sviluppo
dell'economia  nazionale  ed  internazionale.  Durante  la  sua
lunghissima vita ha assunto numerose funzioni, nessuna delle quali
può essere rintracciata nell'etimo del suo nome risalente alla famosa
leggenda delle  “Oche del  Campidoglio”,3 secondo la  quale  la  dea
Giunone acquisì l'appellativo di Moneta, dal verbo latino monere.
Successivamente,  intorno  al  269  a.C.,  nei  pressi  del  tempio  di
Giunone  Moneta sul Campidoglio venne  edificata  la zecca 
sottoposta  alla  protezione  proprio  della  Dea  Moneta.  Sarà  il
linguaggio popolare a trasmettere l'appellativo della Dea dapprima
alla zecca e poi a ciò che lì si produceva e così il  nomisma dei greci
3 Nel 390 a.C Roma era sotto l'assedio dei Galli, sulla cittadella del Campidoglio 
venivano allevate le oche sacre alla dea Giunone, che iniziarono a starnazzare 
all'arrivo dei nemici permettendo ai Romani di difendersi dall'attacco nemico.
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ed il nummus dei latini divenne quindi moneta.
Un  secondo  “fondamentale”  della  moneta  è  che  il  suo
utilizzatore è indotto piuttosto facilmente a pagare per detenerla, egli
paga in quanto rinuncia al tasso di interesse più elevato sulle altre
attività. Determinante è il fattore fiduciario che permette al mezzo di
scambio  di  essere  una  riserva  di  valore,  gli  agenti  economici
confidano nel fatto che l'emittente non farà nulla che ne possa ridurre
il  valore,  ciò spiega anche perchè nelle economie odierne i  mezzi
monetari utilizzati correntemente siano dei titoli di credito emessi da
particolari istituzioni pubbliche e private . Keynes definiva la moneta
fiduciaria come “rappresentativa”, essa è tutta la moneta sia cartacea
in circolazione che bancaria .La fiducia non è automatica, ma è frutto
delle  scelte  di  politica  monetaria  della  Banca  centrale  volte  a
convincere gli agenti economici che quella moneta manterrà un certo
potere di acquisto. Il primo passo è dichiarare che quella moneta è
convertibile liberamente in un'altra attività sul cui valore il paese non
ha controllo. Originariamente questa attività è stata l'oro, o la moneta
di un altro paese.
Un'ulteriore  caratteristica  della  moneta  è  riconducibile  alle
economie  di  scala.  Se  prendiamo  in  considerazione  due  divise,
probabilmente gli emittenti le due valute (supponiamo due Banche
centrali  di  paesi  diversi)  seguiranno  politiche  differenti  e  di
conseguenza le variazioni nel valore delle due monete non saranno
uguali, per cui il prezzo di una valuta in termini dell'altra fluttuerà, il
profitto per la banca sarà dato dal margine tra il tasso di interesse
guadagnato sulle attività e quello pagato sulle passività, quando le
passività  della  banca  ottengono  una  crescente  accettabilità  come
moneta, gli utilizzatori sono disposti a pagare di più questa moneta,
rinunciando  a  un  più  elevato  tasso  di  interesse  per  detenerla.  In
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questo  senso  l'emittente  trae  profitto  dai  rendimenti  di  scala
crescenti.4
Sicuramente offrire moneta a livello internazionale non è cosa
semplice, è un percorso accidentato dove la competizione tra i vari
paesi volti ad ottenere vantaggi individuali, viene a collidere con la
continua  sfiducia  degli  utilizzatori  che  fluttuano  da  una  divisa  ad
un'altra,  seguendo  mutamenti  anche  flebili  nel  grado  di  fiducia
attribuito a ciascuna valuta.
1.2. L'EVOLUZIONE DEL SISTEMA MONETARIO 
INTERNAZIONALE
1.2.1. Dall'adozione al tramonto del “Gold Standard”
Prima di addentrarmi nell'analisi di quelle che sono le scelte e
gli  strumenti  a  cui  ricorrono  le  istituzione  deputate  a  regolare  la
politica  monetaria,  ritengo  utile  ripercorrere  brevemente  le  tappe
storiche  e  di  pensiero  che  hanno  portato  al  sistema  monetario
internazionale odierno. Quando il Regno Unito, a cavallo tra il 1870
e la  Prima Guerra  Mondiale,  era  la  maggiore potenza economica,
dominatrice  incontrastata  del  commercio  mondiale,  il  centro  del
sistema monetario internazionale era il“Gold standard”, alla base vi
era  un  potente  meccanismo  di  aggiustamento  automatico  della
bilancia dei pagamenti, il  così detto “price-specie-flow”, teorizzato
dal pensatore David Hume che descrisse il meccanismo come segue5:
“Suppose four-fifths of all the money in Great Britain to be
annihilated  in  one  night,  and  the  nation  reduced  to  the  same
4 PAUL DE GRAUWE, “Economia monetaria internazionale, teorie e tendenze”
- ed. Il Mulino (1989)
5 DAVID HUME “Essays, Moral, Political, and Literary”,Part II, Essay V of the 
balance of trade, par.II.V.9 – Ed. Eugene F. Miller, (first pub. Date 1742)
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condition, with regard to specie, as in the reigns of the Harrys and
Edwards, what would be the consequence? Must not the price of all
labour and commodities sink in proportion, and every thing be sold
as cheap as they were in those ages? What nation could then dispute
with  us  in  any  foreign  market,  or  pretend  to  navigate  or  to  sell
manufactures at the same price, which to us would afford sufficient
profit?In how little time, therefore, must this bring back the money
which we had lost, and raise us to the level of all the neighbouring
nations?  Where,  after  we  have  arrived,  we  immediately  lose  the
advantage  of  the  cheapness  of  labour  and  commodities;  and  the
farther flowing in of money is stopped by our fulness and repletion. ”
[..]. 
Tuttavia affinchè il sistema potesse operare dovevano verificarsi due
condizioni:  che  l'oro  venisse  utilizzato  come  moneta  naturale  dei
pagamenti e che le Banche centrali,  qualora oltre all'oro circolasse
anche moneta fiduciaria si impegnassero a non alterare il rapporto di
cambio tra moneta cartacea ed oro perseguendo un fine di politica
economica  dal  sapore  puramente  nazionale;  inoltre  vi  è  da
considerare un ulteriore fattore che permetteva di riequilibrare una
bilancia  commerciale  sfavorevole,  se  le  esportazioni  di  beni
superavano  le  importazioni,  il  cambio  divenuto  poco  conveniente
incentivava a sua volta ulteriori esportazioni, e tale incentivo doveva
commisurarsi al costo di trasporto e assicurazione della moneta da
pagare.
Effetto di questo accordo internazionale fu che ogni moneta
partecipante assunse il rango di moneta internazionale6 e permise, a
tutti i paesi aderenti alle “regole del gioco”, tramite l'utilizzo di una
6 Va tenuto presente che nel momento in cui si parla di moneta bisogna sempre 
rapportarla ai beni, lavoro e grado di sviluppo economico del singolo stato.
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moneta  naturale,  tradizionalmente  accettata,  di  annullare  le
differenze  tra  mercato  interno  e  mercato  internazionale,  rendendo
possibile  una  stretta  integrazione  del  mercato  mondiale.7 Non
bisogna dimenticare che l'adesione a tale sistema degli Stati europei e
d'oltre  oceano  non  sarebbe  stata  possibile  senza  quel  periodo  di
stabilità politica che seguì al Congresso di Vienna. Sarà solo nella
seconda metà del XIX secolo che tali equilibri verranno a modificarsi
sopratutto  in  Italia  e  Germania,  ma  originariamente  fu  proprio  la
Germania unificata creditrice dei debiti di guerra francesi, a trovare
utile ricorrere al  gold standard,  in questo modo accelerando la sua
diffusione sul Vecchio Continente.
Degno di menzione è il caso degli Gli Stati Uniti che avevano
mantenuto un sistema bimetallico, con doppia circolazione di oro ed
argento sino allo scoppio della Guerra Civile, da lì il paese passò alla
valuta cartacea  greenback  e a un tasso di cambio flessibile, fino a
quando nel 1879 si fece ricorso al gold standard puro insieme ad un
sistema  di  cambi  fissi.  Dopo  la  scoperta  dei  giacimenti  aurei  in
California nel 1849 le riserve erano aumentate notevolmente, ma il
ritorno  al  sistema dell'oro  condusse  ad  una  deflazione  negli  Stati
Uniti, con una pressione al ribasso sui prezzi. Nel 1869 il livello dei
prezzi  statunitensi  era  crollato  del  40%  rispetto  al  trentennio
precedente, e imperversava un disagio diffuso anche per mano della
crisi  di  fiducia nei  confronti  del sistema bancario.  La classe degli
agricoltori  fu  quella  maggiormente  in  difficoltà  e  forte  era  la
pressione a favore di un ritorno alla vecchia parità tra oro ed argento,
allorquando in  pochi  anni  il  prezzo  dell'oro  in  termini  di  argento
riprese ad aumentare e la scoperta di nuove riserve auree in Africa,
Alaska  condusse  all'emanazione,  il  14  Marzo  1900  del  “Gold
7   Su questa interpretazione del pensiero di Hume cfr. G.MONTANI L’economia
politica e il mercato mondiale, Bari, Laterza, 1996. 
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Standard  Act”,  firmato  dal  Presidente  William  McKinley.8 Esso
definiva e fissava i criteri per determinare e mantenere la parità di
tutte le forme di moneta emesse o coniate dagli Stati Uniti, con la
finalità  di  risanare  il  debito  pubblico  e  altri  scopi.  La  valuta
statunitense diventò convertibile al valore di 20$ l'oncia. Nonostante
tramite  accordi  internazionali  fosse  possibile  ricorrere  ancora  al
sistema bimetallico  venne affermato  il  primato  dell'oro negli  Stati
Uniti.9
Come  quasi  sempre  accade  la  letteratura  è  lo  specchio  di
quello  che  è  il  background  politico,  economico  e  sociale  in  un
determinato periodo storico, ed infatti il classico per l'infanzia di L.
Frank  Baum  “Il  meraviglioso  mago  di  Oz”  è  un'allegoria  della
battaglia politica statunitense sulla questione dell'oro10. 
In  quegli  stessi  anni  anche  Giappone  e  Russia  fecero  ricorso  al
tallone aureo, questo portò nel XIX secolo alla formazione di un vero
mercato mondiale, con forti scambi intercontinentali e la formazione
di  una  moneta  comune  che  favorì  intense  transazioni  non  solo
commerciali,  ma  anche  finanziarie,  i  prezzi  inoltre  fluttuarono
notevolmente nel breve periodo al susseguirsi di periodi di inflazione
e  deflazione.  Il  Gold standard come originariamente  teorizzato da
Hume subì delle deviazioni, prima di tutto a seguito del modificarsi
del sistema dei pagamenti che videro imporsi sempre più la moneta
cartacea, nonché per la diffusione dei titoli di credito dalla cambiale
8 P. R. KRUGMAN, M.OBSTFELD ,M.J.MELITZ “Economia internazionale 2-
economia monetaria internazionale); quinta edizione – Pearson ed.giugno 2012
9   The Statutes at large of the United States of America, Vol. XXXI, 56th Congress,
Session I (Washington: Government Printing Office, 1901), pp. 45
10 Cosi ne Il meraviglioso mago di Oz (The Wonderful Wizard of Oz, 1900) i L. 
FRANK BAUM, illustrato daW.W. Denslow: il sentiero dei mattoni gialli 
rappresenta la vana promessa di oro, il nome Oz è il riferimento all'oncia (oz.) 
d'oro, la strada gialla è esattamente il gold standard, le pantofole di argento di 
Dorothy raffigurano la vera strada verso casa per il povero stato agricolo del 
Kansas, e così le streghe son i personaggi di spicco della scena economica 
dell'epoca da J.P.Morgan a J.D.Rockefeller.
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all'assegno. Inoltre avvenne un fenomeno non previsto quello della
Gran  Bretagna,  che  da  investitore  internazionale  guadagnò  un
surplus nella  bilancia  commerciale  e  un  deficit  nei  movimenti  di
capitali,  in  tale  situazione  entrò  in  gioco un altro  fattore:  il  tasso
d'interesse. Si sviluppò così un'abbondante letteratura, ci si chiedeva
infatti come fosse possibile che nonostante si fosse in presenza di una
libera  circolazione  di  merci  e  capitali,  fosse  apprezzabile  una
straordinaria stabilità dei tassi di cambio e del sistema internazionale
nel suo complesso.11
Il Gold standard venne abbandonato durante la Prima Guerra
Mondiale, la spesa militare fu finanziata stampando moneta e molti
paesi  sperimentarono  un'inflazione  galoppante12,  quando  i  governi
decisero di  incentivare la  ricostruzione solamente  tramite  la  spesa
pubblica, l'offerta di moneta risultò esorbitante e ciò non fece altro
che provocare un aumento dei prezzi.
1.2.2.Un nuovo ordine monetario: Bretton Woods
Un nuovo passo fu fatto  con la  Conferenza di  Genova del
1922 a cui parteciparono Francia, Italia, Giappone, Regno Unito, qui
11 GUIDO MONTANI: “The federalist – a Political Review,” il governo europeo 
dell'economia; Saggi Anno XXXIX, 1997, Numero 3, Pagina 124. In 
riferimento alla riflessione dell'epoca e ad i cambiamenti del XIX sec 
interessante è la riflessione di  Robert Triffin: «Il termine gold standard può 
difficilmente applicarsi all’intero periodo, a causa del ruolo predominante 
dell’argento nei primi decenni e della moneta bancaria negli ultimi. Nel suo 
complesso, il diciannovesimo secolo può essere descritto in modo molto più 
preciso come il secolo caratterizzato dall’apparizione e dallo sviluppo di un 
sistema monetario basato sulla moneta fiduciaria (credit-money standard) e 
dall’eutanasia delle monete di oro e di argento, piuttosto che come il secolo 
del gold standard» (cfr. R. Triffin, «The Myth and Realities of the So-called 
Gold Standard», in Our International Monetary System: Yesterday, Today and 
Tomorrow, New York, Random House, 1968, cap. 1.
12 È definita inflazione galoppante l'incremento percentuale dei prezzi ad un tasso 
annuo superiore dal 6/7%. La rapida crescita dei prezzi causa la diminuzione 
del valore nominale della moneta. Durante gli anni '20 del secolo scorso 
l'inflazione galoppante in Germania è commentata come segue “il prezzo della 
birra cresce talmente rapidamente che è preferibile ordinare subito due birre 
piuttosto che una”.
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il primo ministro britannico Winston Churchill spinse per il ritorno
alla  vecchia  parità,  ritenendo  che  ogni  deviazione  del  prezzo
anteguerra  avrebbe  eroso  la  credibilità  internazionale  delle
istituzioni. La Conferenza di Genova vide quindi l'adozione del Gold
exchange standard in cui i paesi più piccoli potevano detenere come
riserve le valute di molti altri grandi paesi, le cui riserve erano a loro
volta costituite per l'intero da oro. E' ormai largamente condiviso che
tra le varie cause della crisi del 1929 sia da annoverare l'adozione del
Gold standard. Invece secondo gli studiosi Bordo ed Eichengreen ciò
rallentò  solamente  l'evoluzione  del  sistema,  senza  di  esso il  Gold
exchange standard avrebbe comunque avuto vita breve, non oltre gli
anni  Trenta,  probabilmente  non  vi  sarebbero  stati  gli  accordi  di
Bretton  Woods,  ma  sarebbe  emerso  un  problema  nel  reperimento
dell'oro che avrebbe portato ad un dollar-gold exchange standard, la
cui  difficile  sostenibilità  avrebbe  ad  ogni  modo  comportato
l'abbandono  del  sistema  e  l'adozione  di  un  sistema  di  cambi
flessibili.13.
1.2.3. Questione di scelte: il “Piano White” ed il “Piano Keynes”,
tra politica e moneta.
Fin  dall'inizio  della  seconda  guerra  mondiale  i  paesi
belligeranti si pongono il quesito delle riorganizzazione del sistema
monetario. Walther Funk, ministro dell'economia e presidente della
Reichbank  propose  di  sostituire  il  gold  standard  vessillo  della
leadership britannica istituendo un Nuovo Ordine con sede a Berlino,
il  progetto  avrebbe  introdotto  sì  un  meccanismo di  clearing  tra  i
paesi dell'Europa continentale con controlli sulle partite correnti, ma
in realtà la politica di matrice tedesca era finalizzata a sopravvalutare
13 M.D. BORDO e B. EICHENGREEN“Implications of the Great Depression for
the Development of the International Monetary System” in M.D. Bordo, C. 
Goldin e E.N. White (a cura di) The University of Chicago Press, Chicago 1998
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il marco allo scopo di ridurre le ragioni di scambio dei paesi satelliti,
regolando  il  commercio  tramite  accordi  di  natura  bilaterale.  La
finalità è quella di garantire alla Germania una posizione egemonica
per  assorbire  vantaggi  nei  rapporti  economici  con  paesi  ad  essa
interdipendenti. Le proposte presentate da Regno Unito e Stati Uniti
erano la  risposta  al  Nuovo Ordine tedesco e  si  ricordano come il
punto di partenza per i negoziati di Bretton Woods.
Una  pietra  miliare  fu  posta  nel  Luglio  del  1944  con  la
Conferenza di Bretton Woods, qui vengono presentati due progetti, il
primo più  conservatore  da  parte  di  Harry Dexter  White,  delegato
USA e  il  secondo  più  avanzato  fu  promosso  da  John  Maynard
Keynes,  delegato  inglese.  Tradizionalmente  si  ritiene  che  fu  la
proposta di White a prevalere, considerato che moneta egemone fu
dichiarata quella americana. Raccontava Edward M. Bernstein nelle
sue “Reflection on Bretton Woods”che la conferenza fu un grande
successo, poiché aveva alle spalle due anni e mezzo di preparazione
tecnica  e  anche  perchè  un  mancato  accordo  avrebbe  pesato
gravemente sul morale dei paesi alleati,  ricorda inoltre che ad una
cena  nel  1943  tenuta  da  Keynes  dove  parteciparono  Bernstein  e
Walter Gardner, Keynes sostenne che gli Stati Uniti sarebbero stati
felici  di  una  nuova  istituzione  capace  di  avviare  un  controllo  sui
flussi di capitale, anche per paura di una ennesima depressione negli
Stati Uniti e per una svalutazione del dollaro.
La  riflessione  di  Keynes  va  approfondita.  Al  ritorno  dagli
Stati  Uniti  nel  1941,  dopo  la  partecipazione  alle  trattative  per  la
stesura  dell'Atlantic  Charter,  egli  redasse  due  memorandum:  un
primo documento di  natura generale  sulla  riforma delle  istituzioni
monetarie,  resosi conto del fallimento delle soluzioni sperimentate
dopo il primo conflitto mondiale, sostenne la necessità di puntare su
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un rivisitazione del modello di Schacht, coinvolgendo nel processo di
aggiustamento anche i  paesi  creditori.  Ma il  suo obiettivo era più
ampio,  era  rivolto  alla  costituzione  di  un'  “International  Clearing
Union”per  eliminare,  in  un'ottica  internazionale i  costi  di
aggiustamento e gli altri inconvenienti del Gold Standard basando il
sistema sul “principle of banking”. 
Il  secondo  memorandum “Proposal  for  an  international
Currency Union, conteneva la  volontà di istituire  un'  International
Clearing  Bank  con  funzioni  assimilabili  a  quelle  di  una  Banca
centrale, la moneta da questa emessa sarebbe stata ancorata all'oro e
il  sistema avrebbe operato in un regime di cambi fissi.  Il  testo fu
oggetto di varie revisioni, basti pensare che nella seconda stesura la
moneta fu chiamata “grammor” 14e nella terza “bancor”. Interessante
si  dimostrò la  volontà di  mantenere distinta  la  politica economica
dalla politica monetaria, cercando di mantenere una certa autonomia
d'azione presso i policy makers, ma sempre nel range dei cambi fissi.
Il  piano Keynes15 proponeva un'avanzata organizzazione monetaria
fondata sul  principio di  compensazione al  fine di  favorire  scambi
multilaterali  che  permettessero  l'aggiustamento  di  squilibri  nella
bilancia  dei  pagamenti,  attraverso  meccanismi  fondati  unicamente
non  sulla  contrazione  dell’attività  produttiva,  bensì  sulla  sua
espansione e sulle importazioni dei paesi in surplus, e dall'altro lato
sulla  riduzione  delle  importazioni  dei  paesi  in  deficit  con
ampliamento delle loro esportazioni ed stabilità dei tassi di cambio
14 Il “Grammor” è un'unità di conto del valore di un grammo d'oro e fu introdotta 
nel 1987 presso la Conferenza monetaria di Parigi al fine di introdurre una 
moneta universale.
15 Quando si parla di Piano Keynes e Piano White ci si riferisce quella che era la 
menzione nei documenti ufficiali del 7 Aprile del 1943 e del 10 Luglio 1943 
che furono riprodotti in J.K. Horsefield “The International Monetary Fund 
1945-1965: Twenty Years of International Monetary Cooperation” Vol.III, 
International Monetary Fund, Washington (D.C.), (1969)
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per ostacolare il  ricorso alle svalutazioni competitive16,  e garantire
uno stock di moneta che non risentisse di alcuna influenza derivante
dalle oscillazioni del mercato dell'oro e dai comportamenti dei paesi
detentori  di  notevoli  riserve;  la  presenza  di  un'istituzione
internazionale  di  natura  tecnica  e  non  meramente  politica.  In  un
sistema  come  quello  definito  nel  piano  viene  meno  l'asimmetria
dell'aggiustamento  del  periodo  tra  le  due  guerre.  L'international
Clearing Union cercava di conciliare un politica economica interna
flessibile,  con  la  rigidità  delle  relazioni  monetarie  internazionali.
Keynes aveva anche accennato ad   alcune misure per impedire un
accatastamento dei crediti o debiti in modo che il sistema  avesse
potuto  raggiungere  un  auto-equilibrio  nel  lungo  periodo. Il  piano
presentava  dei  vantaggi,  l'International  Monetary  Union  avrebbe
presentato dei tratti comuni con un sistema bancario dove il conto
credito di una nazione viene utilizzato da altre nazioni, incentivando
l'espansione del  commercio internazionale.  Come per un ordinario
conto bancario il creditore non è impoverito se la banca presta il suo
denaro ad un debitore, specialmente se il debitore utilizza il denaro
per importare  beni da un paese che presenta un surplus.  Il  piano
Keynes tuttavia non fu adottato, esso probabilmente presentava un
limite  ben individuato  da J.  Schumpeter  che  in  un articolo  definì
l'economista britannico “fervently patriotic”17. Le proposte in effetti
partivano dall'assunto che la Gran Bretagna, al termine della Seconda
Guerra Mondiale sarebbe stata una delle due o tre potenze mondiali,
16 Vengono chiamate politiche di “Beggar thy neighbor”. La lezione della crisi tra 
le due guerre hanno ancora una certa influenza sul dibattito politico odierno, in 
una fase in cui si prospettano vari scenari per uscire dalla Grande Recessione. 
Alcune Banche Centrali dei paesi al alto tasso di industrializzazione hanno fatto
ricorso all' allentamento monetario in fome non-standard, si pensi al 
Quantitative Easing, favorendo una spinta al deprezzamento delle valute dei 
rispettivi paesi. Il fine di una svalutazione competitiva è quella di rendere più 
costose le importazione, favorendo quindi le importazioni.
17 JOSEPH A. SCHUMPETER, “Jhon Maynard Keynes 1883-1946”, The 
American Economic Review, 36 n.4 (settembre 1946)
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regina incontrastata dei mercati finanziari.
Nonostante  la  proposta  di  Keynes,  prevalse  il  piano
presentato  da  White,  probabilmente  la  sua  prima  stesura  risale  al
1941 quando il segretario al tesoro americano Henry Morgenthau Jr.,
poco dopo l’ingresso degli USA nel Secondo conflitto mondiale, gli
chiese di lavorare attorno ad un’ipotesi di nuovo ordine economico-
finanziario internazionale. Sin da subito fu chiara la sua intenzione di
costituire  uno  Stabilation  Fund a  cui  i  paesi  membri  avrebbero
versato delle quote in oro e valuta del paese per un totale di almeno
cinque miliardi di dollari, i tassi sarebbero stati fluttuanti entro limiti
definiti  dal  fondo  e  da  cui  avrebbero  potuto  discostarsi  solo  per
correggere  uno  “squilibrio  fondamentale”   della  bilancia  dei
pagamenti  con  una  maggioranza  favorevole  pari  ai  tre  quarti  dei
votanti. Il piano inoltre prevedeva la costituzione di una banca per la
ricostruzione  e  lo  sviluppo.  Entrambi  i  piani  perseguivano  il  fine
comune di garantire un regime di cambi fissi  e ridurre i  costi  del
processo  di  aggiustamento  coinvolgendo  nel  processo  i  paesi
creditori. Tuttavia Keynes voleva superare quello che era il problema
della carenza di liquidità causata dal  gold standard  ipotizzando un
sistema che ammetteva uno scoperto in caso di necessità e difficoltà.
White invece prevedeva che le quote disponibili fossero sono quelle
versate in via anticipata. Ma perchè prevalse la posizione di White?
In fondo la proposta di Keynes era finalizzata ad un mantenimento di
un  benessere  diffuso  e  condiviso  tra  le  varie  nazioni.  Tuttavia
sappiamo  che  la  storia  è  fatta  dai  vincitori,  durante  la  Seconda
Guerra  Mondiale  gli  Stati  Uniti  erano  divenuti  la  nuova  potenza
economica  dell'Occidente  ed  era  abbastanza  ovvio  che  il  dollaro
avrebbe  ben  presto  soppiantato  la  sterlina.  Era  dunque  tempo  di
cambiare, e accettare l'istituzione di un'  International Clearing Unit
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che  non  appartenesse  ad  alcun  paese  sembrava  troppo  utopistico.
Inoltre  la  presenza  di  uno  Stability  Fond  fu  molto  richiesta  nel
dopoguerra al fine della ricostruzione europea e quando la bilancia
dei pagamenti avrebbe presentato deficit. Dunque il Fondo sarebbe
servito non solo per i prestiti immediati, ma per il futuro, per legare
le economie di molti paesi a quello che era l'interesse statunitense. Il
piano di Harry Dexter White non prevalse perchè migliore,  ma in
quanto  espressione  di  quella  che  era  la  crescente  egemonia
americana. Il sistema di Bretton Woods si pose come secondo di una
storia a tre stadi della moneta internazionale18: il primo fu quello del
passaggio dalla moneta metallica alla moneta cartacea dove l'oro era
sempre depositato presso i forzieri delle banche.
Nel secondo stadio lo  stock  aureo fu centralizzato presso la
Banca centrale e le banche private sostituirono la convertibilità in oro
con quella delle loro passività in moneta. Per cui il sistema monetario
a  cambio  aureo  fu  la  trasposizione  di  tale  stadio;  la  differenza
fondamentale tra la versione nazionale e quella internazionale e che
nel  primo  la  banca  centrale  ha  un  potere  coercitivo  diretto  nei
confronti  delle  singole  banche nazionali  indicando per  esempio  il
livello  di  riserve  da  detenere  e  mantenere,  nella  versione
internazionale  invece  agli  Stati  Uniti  non  era  attribuita  tale
prerogativa.
Il  terzo  stadio  venne  a  configurarsi  negli  anni  Settanta,
quando  le  Banche  centrali  abolirono  la  convertibilità  in  oro  delle
monete nazionali. 
Il sistema di Bretton Woods non fu subito effettivo, ma solo
nel  1959,  per  i  primi  quindici  anni  di  vita  le  autorità  monetarie
mantenevano solo un prezzo a cui comprare e vendere valute estere,
18 PAUL DE GRAUWE, “Economia monetaria internazionale, teorie e tendenze”
- Ed. Il Mulino (1989)
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ma  gli  agenti  economici  non  erano  autorizzati  a  compiere  tali
transazioni. Le ragioni di tali attesa si rintracciavano in quella che fu
la  crisi  speculativa  in  Gran  Bretagna  indotta  dalla  volontà  di
convertire  ad  un  prezzo  fissato  la  lira  sterlina  in  dollaro,  gli
speculatori non avevano evidentemente fiducia nella capacità della
sterlina di mantenere al tasso fisso annunciato contro il dollaro. Ciò
convinse  i  paesi  europei  della  necessità  di  attendere  un  periodo
ulteriore  di  maggiore  consolidamento  economico  e  monetario.  I
governi  europei  cercarono  di  invogliare  le  importazioni  di  beni
capitali,  e  molti  paesi  sopravvalutarono  le  loro  valute  al  fine  di
consentire l'acquisto di valuta estera, in maggior quantità dollari a
basso  prezzo.  Non  si  poteva  nascondere  che  un  sistema  così
strutturato era destinato col tempo a perdere di efficienza assimilabile
a quella implicita ad un economia che si fonda sul baratto. Ciò portò
gli  stati  Europei  ad  istituire  l'Unione  dei  pagamenti  europei  nel
settembre del 1950 il primo importante passo verso la convertibilità
rendendo  multilaterale  il  sistema  dei  pagamenti  internazionali,
centralizzati  poi presso la Banca per i  Regolamenti  Internazionali;
per raggiungere tale fine ogni paese indicava mensilmente il proprio
deficit  e  surplus  commerciale  con  ogni  altro  paese  aderente  alla
Banca.  Questi  non  furono  fissati  immediatamente,  ma  invece
venivano largamente convertiti in debiti e crediti nei confronti dell'
Unione  dei  Pagamenti  Europei.  Ripristinando  un  commercio
multilaterale  senza  mettere  pressione  indebita  sulle  posizioni  e  le
riserve valutarie dei paesi partecipanti .19
Ma quali furono le “regole del gioco” di Bretton woods? E
cosa cambiò effettivamente? Perchè i sistemi a tasso di cambio fisso
19 https://www.bis.org; Cfr. anche KAPLAN, J and G SCHLEIMINGER 
(1989): The European Payments Union: financial diplomacy in the 1950s, Oxford: 
Clarendon Press. 
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crollarono?  Durante  la  fine  degli  anni  Cinquanta,  nonostante
l'ampliamento  dei  commerci  e  dell'economia  mondiale  nel  suo
complesso, iniziò a trapelare l'idea che un sistema internazionale non
avrebbe potuto operare correttamente senza una moneta mondiale, si
potrebbe  osare  affermando  che  una  notevole  traccia  di  questa
riflessione  sia  contenuta  negli  scritti  di  Triffin20.  Il  “Dilemma  di
Triffin”  partendo  dall'assunto  che  in  un  mondo  in  crescita  la
domanda  di  valute  convertibili   da  impiegare  nelle  transazioni
internazionali  tende  ad  aumentare,  e  considerando  che  le  banche
centrali  ne  garantiscono  la  convertibilità  in  dollari,  aumenterà  al
crescere dell'economia globale anche la domanda di dollari che dovrà
essere detenuta come riserva presso le Banche centrali. Il problema
però si pone poichè non esiste alcun meccanismo che consenta di
ampliare l'offerta di oro, e tutto ciò avrebbe avuto come conseguenza
uno  scenario  nefasto  per  gli  Stati  Uniti,  perchè  soddisfacendo  la
crescente  richiesta  di  dollari  avrebbero  visto  accrescere  anche  le
passività in dollari, ma al contempo lo stock di oro sarebbe rimasto
invariato. Ciò avrebbe determinato la perdita di fiducia nei confronti
degli Stati Uniti di garantire la convertibilità dei dollari in oro. La
prospettiva  sembrava  drammatica  e  difficilmente  sostenibile,  ma
l'autore non escludeva una via  di  fuga,  e  veniva individuata nella
sostituzione dell'oro con un'altra attività che doveva aumentare ad un
tasso vicino al tasso di crescita del commercio internazionale. Tale
impostazione,  tuttavia,  risultò  incompleta,  perchè il  rapido declino
del rapporto di liquidità, a partire da metà anni Settanta fu causato da
un repentino aumento delle passività in dollari degli Stati Uniti e lo
stock  aureo  statunitense  presentò  un  tasso  di  diminuzione  pari  al
periodo precedente.
20 R.TRIFFIN, Gold and the Dollar Crisis: The future of Convertibility, New 
Haven, Yale University Press, 1960
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Triffin  ipotizzò una crisi  di  liquidità  simile  a  quella  che  il
mondo  aveva  sperimentato  durante  le  crisi  bancarie  degli  anni
Trenta.  Invece va considerato che l'economia americana del secondo
dopoguerra presentava dei tratti qualitativamente differenti rispetto al
1929.  Il  settore  pubblico  era  notevolmente  più  grande,  e  ciò
determinò un disavanzo più ampio. Il debito pubblico aumentava più
rapidamente all'aumentare del disavanzo, e ciò determinava un limite
inferiore  alla  liquidità  indebolendo  quella  che  era  la  relazione  tra
offerta di moneta e indebitamento delle imprese. Ed ultimo elemento,
ma determinante la  Federal Reserve  era pronta ad intervenire come
prestatore di ultima istanza al profilarsi di un'ipotesi di una possibile
crisi finanziaria, impedendo un crollo del valore delle varie attività.21 
1.2.4.  L'equilibrio  interno  ed  esterno  nel  sistema  di  Bretton
Woods
Le crisi della bilancia dei pagamenti tra gli anni Sessanta e i
primi anni Settanta aumentarono, nel 1964 la sterlina fu vittima di
ondate speculative tali da condurre ad una svalutazione del 1967, le
oscillazioni  influenzarono  anche  le  valute  francesi  e  tedesche.  La
speculazione  trovava origine  nella  perdita  di  fiducia  nei  confronti
delle Banche centrali ritenute inabili nel mantenere un prezzo fisso
delle loro valute contro il dollaro. La causa della grande dimensione
speculativa era direttamente rintracciabile nel sistema dei cambi fissi
che obbligavano il paese gravato da uno squilibrio della bilancia dei
pagamenti  di  avviare  una  processo  economicamente  gravoso  di
contrazione  ed  espansione  della  domanda.  La  strada  verso
l'abbandono del tasso di cambio fisso era ormai segnata. Alle spalle
vi è una riflessione teorica, che rimanda al  Diagramma di Swan, se
infatti in un regime a cambi fissi un paese viene colpito da uno shock
21 HYMAN P. MINSKY,“Potrebbe ripetersi? Instabilità e finanza dopo la crisi 
del '29” - Einaudi editore 1984
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che  porta  in  perdita  la  bilancia  dei  pagamenti,  il  paese  dovrà
compiere  degli  “aggiustamenti”  per  eliminare  il  disavanzo,  e  in
questo  modo  l'unico  strumento  per  eliminare  il  disavanzo  è  la
riduzione  della  domanda  aggregata,  processo  doloroso  in  quanto
riduce  la  produzione  e  l'occupazione.  Per  cui  a  causa  di  fattori
esogeni i tassi di cambio ufficiali di molti paesi cessarono di essere
tassi di equilibrio.
Sull'asse verticale è indicato il tasso di cambio reale R=SP*/P
dove S è il tasso di cambio nominale e P il livello dei prezzi interni;
P* è il tasso dei prezzi esteri. R può considerarsi anche un elemento
di competitività perchè un aumento di R dovuto ad una svalutazione
o per una diminuzione del livello dei prezzi P rende maggiormente
competitiva l'economia interna. Saranno stimolate le importazioni, e
invece osteggiate le esportazioni.  Ciò determina un miglioramento
della bilancia dei pagamenti. 
Sull'asse  orizzontale  invece  è  raffigurato  il  livello  totale  di
spesa dell'economia, spesso chiamata “assorbimento”, la relazione tra
produzione ed assorbimento è data condizione di equilibrio macro-
economico:
Y = C + I + G + X – M 22
22 Così PAUL DE GRAUWE, “Economia monetaria internazionale, teorie e 
tendenze”, ed. Il Mulino (1989)
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L'equazione può essere riscritta anche tenendo conto del livello di
assorbimento  (A = C + I  +  G),  in  modo da indicare  che  quando
l'assorbimento  eccede  il  livello  della  produzione,  le  importazioni
superano  le  esportazioni,  e  quindi  il  conto  corrente  presenta  un
disavanzo.
Y – A = X – M 
La figura 1 rappresenta due ipotesi di equilibrio. Nel caso della curva
EE è l'ipotesi in cui  l'interazione tra tasso di cambio reale e livelli di
assorbimento determina l'equilibrio della bilancia dei pagamenti. In
questo  caso si  tratta  di  un equilibrio  esterno.  Perchè  possa  essere
mantenuto  il  saldo  del  conto  corrente  i  governi  devono  attuare
politiche che favoriscano la  spesa nazionale,  per  questo motivo la
curva è inclinata positivamente. In questo modello le singole Banche
centrali possono liberamente acquistare tutte le riserve di cui hanno
bisogno,  attraverso  attività  nazionali  sul  mercato  aperto  e  questo
consente che vi sia un flusso in entrata corrispondente esattamente
all'ammontare di attività estere, senza alcuna variazione nel tasso di
interesse  interno.  La  banca  può  liberamente  prendere  a  prestito
riserve dall'estero vendendo attività nazionali al pubblico. Tale scelta
non  sarebbe  efficace  nell'ipotesi  di  temuta  svalutazione,  poiché
nessuno vorrebbe  vendere  alla  banca  attività  in  valuta  con valuta
nazionale. Nell'ipotesi invece di imperfetta sostituibilità tra titoli, le
vendite di attività nazionali da parte della Banca centrale, per attrarre
riserve  estere  spingerebbero  in  alto  il  tasso  di  interesse  interno
rispetto  a  quello  estero,  e  pur  ricorrendo la  banca ad  un ulteriore
      Nell'equazione Y è il livello della produzione, C è la spesa privata, I è 
l'investimento dei privati, G è la spesa pubblica, X è il livello delle 
esportazioni, ed M quello delle importazioni.
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strumento che è quello di politica monetaria, la banca diventerebbe
responsabile di un ulteriore obiettivo che sarebbe appunto il tasso di
interesse  interno,  ma  in  tal  caso  non  necessariamente  questo
incrementerebbe  le  varie  strade  percorribili  in  ambito  di  politica
economica. L'imperfetta sostituibilità fu usata nel modello di Bretton
Woods, ma non permise di uscire dal dilemma di politica economica
poco fa illustrato.
1.3. TASSI DI CAMBIO FLESSIBILI
Negli ultimi anni di vita del sistema dei cambi fissi le Banche
centrali  imposero  restrizioni  sempre  maggiori  sui  pagamenti
internazionali  per  tenere  a  bada  i  tassi  di  interesse  e  l'offerta  di
moneta, per cui gli economisti iniziarono a considerare l'ipotesi di
una  maggiore  flessibilità  dei  tassi  di  cambio.  Infatti  mentre
l'elemento comune nei modelli degli anni '60 è costituito dall'analisi
dei  movimenti  di  capitali  come  “flusso”  di  fondi,  la  tendenza
prevalente negli anni Settanta fu quella di utilizzare modelli “stock”,
guardando ai mercati finanziari in un'ottica di domanda ed offerta in
valuta  diversa.  Questo  permise  di  formulare  l'andamento  della
bilancia dei pagamenti e del tasso di cambio nel breve periodo con
l'integrazione dello studio degli “aggiustamenti” di flusso nel lungo
periodo.  Si  realizzò  dunque  il  passaggio  del  testimone  da  una
modellistica  di  tipo  “keynesiano”  ad  un  approccio  di  tipo
monetarista.
L'argomentazione  che  fonda  un  modello  flusso  è  di
raggiungere la combinazione più efficiente e meno dispendiosa tra
numero di strumenti ed obiettivi, e negli anni Sessanta tale risultato
si  ritenne  raggiunto  nell'ottima  associazione  tra  politica  fiscale  e
produzione nazionale (e quindi livello di occupazione) in un regime
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di cambi fissi, relazionati poi alla politica monetaria e al  saldo della
bilancia  dei  pagamenti.  Il  passaggio  ad  un  regime  di  cambi
liberamente  fluttuanti  invece  consentiva  (non  considerando
l'obiettivo di equilibrio esterno che veniva ad essere automaticamente
raggiunto)  di  scegliere  tra  la  politica  fiscale  e  quella  monetaria,
quest'ultima  era  quindi  ritenuta  il  mezzo  migliore  per  favorire
l'occupazione. In un regime di cambi flessibili l'espansione monetaria
provoca  un  incremento  del  reddito  e  dell'occupazione  superiore
dell'espansione  fiscale,  invece  un  aumento  della  spesa  pubblica
aumenterebbe sì il reddito, ma tale espansione, considerato l'aumento
del tasso di interesse e l'apprezzamento del tasso di cambio, sarebbe
a sua volta minacciata dall'accesso di nuovi capitali.
Il 1973 decretò ufficialmente il passaggio ai tassi di cambio
flessibili,  i  sostenitori  ammettevano che se le Banche centrali  non
fossero più state costrette ad intervenire sul mercato valutario nella
determinazione  del  cambio  avrebbero  riconquistato  il  potere  di
controllo sull'offerta di moneta sia in relazione a politiche espansive
che particolarmente austere. Ciò avrebbe permesso ad ogni paese di
scegliere in autonomia il proprio tasso d'inflazione nel lungo periodo,
senza dover importare passivamente l'inflazione prodotta dagli altri
paesi,  creando  un  isolamento  della  singola  economia,  del  singolo
paese dall'inflazione estera. Inoltre si sosteneva che le asimmetrie del
sistema di Bretton Woods sarebbero scomparse così da impedire agli
Stati  Uniti  di  dettare  ancora  le  condizioni  di  politica  monetaria
internazionale.  Un'adesione ad un tasso di cambio flessibile avrebbe
permesso  di  fronteggiare  le  variazioni  della  domanda  aggregata
senza instabilità di natura esterna ed interna, innalzando delle rigide
protezioni  contro  venti  speculativi.  Ed  infine  la  modificazione
automatica  dei  tassi  di  cambio  avrebbe  evitato  l'incremento  di
                                                                                                         33
disavanzi o avanzi in conto corrente.
Ma  quali  passi  sono  stati  compiuti  dal  1973?  Cosa  si  è
imparato?  Attraverso  l'adozione  di  un  regime  di  tassi  di  cambio
flessibile  le  Banche  centrali  furono  messe  nella  condizione  di
controllare  la  propria  offerta  di  moneta,  selezionando  il  trend  di
inflazione  ideale  per  quella  singola  economia,  tuttavia  l'analisi
economica  ha  evidenziato  che  nel  breve  periodo  in  un  regime  di
cambi flessibili gli effetti di variazioni fiscali e monetarie vengono ad
espandersi  e  a  produrre  conseguenze  su  tutto  il  sistema
internazionale, per cui i tassi di cambio flessibili non proteggevano
del tutto da eventuali shock di politica economica che provenissero
da altri paesi.
Secondo  Ronald  Mc  Kinnon,  Standford  University23 il
sistema dei cambi flessibili che si era delineato negli anni Settanta,
era  un  modello  già  nato  con  Bretton  Woods  cioè  un  sistema
asimmetrico con valuta di riserva, egli sosteneva che fosse necessario
un  sistema  più  simmetrico,  per  attenuare  le  variazioni  dell'offerta
mondiale di moneta. Guardando a pochi anni fa, nel 2000 le scelte di
politica economica cinese si son rivolte a ridurre quello che era un
apprezzamento  dello  yuan  sul  dollaro  attraverso  un  accumulo  di
riserve in dollari, in qualche modo incidendo su quella che sarebbe
stata poi la crisi del 2007-2009 tanto che si è parlato proprio di un
rinnovato sistema di Bretton Woods.
1.4. L'AVVENTO DELL'EURO
Gli  economisti  considerano  l'adozione  dell'euro  come
l'avvenimento  più  importante  dalla  fine  del  sistema  di Bretton
23 RONALD I. McKINNON “An international standard for Monetary 
Institution”, Policy analysis in International Economics 8, Washington D.C 
Institute for International Economics
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Woods, poiché per la prima volta dopo la Seconda Guerra Mondiale,
è stato possibile per gli investitori scegliere una valuta diversa dal
dollaro.24 Già  a  partire  dalla  sua  creazione  essa  ha  acquistato
immediatamente  il  ruolo  di  seconda  valuta  mondiale.  La  prima
conseguenza dell'introduzione della moneta unica europea è stato il
venir meno di quelli che erano i costi di transazione per le operazioni
di  cambio.  Nel  “Libro  Verde”  del  1995,  è  contenuto  un  esempio
significativo: un cittadino parte  da un paese dell'Unione,  portando
con se un milione e attraversa i paesi dell'Unione cambiando, il suo
denaro per ogni nazione che visiterà. Al termine del viaggio, pur non
avendo effettuato neanche un acquisito gli resta solo un ammontare
500.000, supponiamo (marchi), poiché la metà è stata bruciata nelle
operazioni di cambio. L'unione dunque presentava come vantaggio
una maggiore certezza per i cittadini e per i mercati, non più sensibili
alle fluttuazioni dei tassi di cambio delle divise dei paesi aderenti.
Tra i vari obiettivi, inoltre, vi era l'uniformità dei prezzi per renderli
direttamente  confrontabili  su  scala  europea,  una  maggiore
concorrenza tra imprese per un livellamento più adeguato dei prezzi
ed un miglioramento della quantità dei prodotti per raggiungere come
fine  ultimo  un  abbassamento  generale  dei  prezzi.  La  seconda
conseguenza  dell'introduzione  dell'euro  fu  la  creazione  di  un'area
generale di stabilità finanziaria: il trattato di Maastricht ha obbligato
i paesi ammessi nell'area euro a mantenere un tasso di inflazione non
superiore al 2%, da mantenere attraverso il comune perseguimento di
politiche  monetarie  ed  economiche,  nonché  tramite  il  rispetto  dei
vincoli  di  bilancio.  Inoltre  il  raggiungimento nel lungo periodo di
bassi  tassi  d'interesse  risultava  essere  una  soluzione  possibile  e
condivisa.
24 Così LESTER C. THUROW - “Japan's Economic Recovery” - Tokyo: TBS 
Britannica (1998)
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Con  l'avvento  dell'euro  i  paesi  membri  persero  dunque  la
sovranità monetaria e i rispettivi debiti pubblici vennero denominati
in euro, così i titoli di stato emessi vennero qualificati e valutati da
parte delle agenzie di rating, i cui giudizi evidenziano la solidità e
qualità economica dello stato emittente, nonché l'implicita capacità di
pagare le cedole e rimborsare il capitale a scadenza.25 Approfondirò
nei prossimi capitoli più nel dettaglio il futuro che si prospetta e le
sfide  che  si  affacciano  con  sempre  più  incisività  nel  panorama
monetario europeo.
1.5. LA MONETA E LE POLITICHE MONATERIE:
IL QUADRO TEORICO DI RIFERIMENTO
1.5.1. La teoria quantitativa della moneta 
Per molti secoli la funzione maggiormente accettata della moneta era
quella di essere il mezzo principale per gli scambi e fu sintetizzata in
quella che era la “Teoria Quantitativa della Moneta”, secondo tale
approccio gli agenti domandano moneta per far fronte nell'economia
reale  alla  mancata  sincronia  di  incassi  e  pagamenti.  Se  vi  fosse
coincidenza  nessun  soggetto  sarebbe  spinto  a  detenere  liquidità
infruttifere, non producendo la moneta circolante alcun interesse. Se
invece  incassi  e  pagamenti  avvengono  in  tempi  differenti,  la
detenzione di moneta permette di effettuare pagamenti anche se in
quello stesso momento non viene a realizzarsi alcun incasso. Per cui
la domanda dipenderà da fattori istituzionali-comportamentali come
l'intervallo esistente tra due incassi successivi e le abitudini di spesa
degli agenti nel periodo tra i due incassi.26 L'equazione dello scambio
viene formulata come segue:
25 ANTONIO RIZZUTO, “L'Europa Monetaria: dall'età dell'oro a l'età 
dell'euro” - Armando editore pp.237-239 (2003)
26 GIORGIO DI GIORGIO “Economia e politica monetaria” Cedam, IV 
edizione, pp. 27-29 (2013) 
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MV = PQ
dove M è lo stock di moneta, V la velocità di circolazione di moneta,
che viene a misurare il numero di scambi effettuati in media da una
unità di moneta in un dato periodo di tempo. P viene ad indicare il
livello dei prezzi generale, Q il valore dei beni e servizi scambiati nel
periodo di riferimento. Un aumento di M, se V e T sono costanti si
scarica  in  un  aumento  proporzionale  dei  prezzi.  In  questo  caso
l'inflazione diviene un fenomeno squisitamente di natura monetaria.
La teoria quantitativa della moneta è considerata uno dei capisaldi
del  modello  macro-economico  neoclassico.  Il  modello  macro-
economico di riferimento è caratterizzato dalla dicotomia e ciò deriva
dal fatto che la parte “reale” risulta capace di determinare l'equilibrio
dei  fattori  di  occupazione,  salario  reale  e  produzione,  in  via
indipendente da quelle che sono le dinamiche di domanda ed offerta
di moneta. Per quanto attiene al concetto di neutralità, essa evidenzia
che  le  grandezze  reali  non  sono  influenzate  da  variazioni  della
quantità di moneta, incidendo solamente sulle variabili nominali cioè
sui prezzi dei beni e dei fattori.
La parte monetaria di  tale  modello prevede che la Banca centrale
definisca  l'offerta  di  moneta  di  moneta  in  modo  da  eguagliare  la
domanda di moneta per raggiungere l'equilibrio.
1.5.2. Milton Friedman ed il monetarismo
Milton  Friedman,  offrì  la  più  raffinata  rievocazione  della
teoria  quantitativa,  in  un periodo di  forte  inflazione.  Veniva posta
l'attenzione sulla efficacia della politica monetaria rapportata ad una
data  quantità  di  moneta,  e  sugli  aggiustamenti  di  breve  e  lungo
periodo,  prevedendo una crescita  naturale  senza inflazione.  Ciò si
sarebbe ottenuto se la Banca centrale avesse annunciato un futuro
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aumento  della  quantità  di  moneta  ad  un  tasso  inferiore  a  quello
precedentemente  adottato,  di  modo  da  influenzare  le  aspettative
inflazionistiche  degli  operatori.  Poiché  il  fine  è  la  riduzione
dell'inflazione, come conseguenza si produce un aumento dei tassi di
interesse, ma se la riduzione si dimostra graduale anche l'aumento dei
tassi  seguirà  lo  stesso percorso.  La  preferenza  monetarista  per  gli
obiettivi intermedi monetari e per le regole di crescita costante della
moneta  dunque  si  fonda  sul  presupposto  che  l'inflazione  è  un
fenomeno monetario: la quantità ottimale di moneta si può ottenere
stabilendo un tasso di contrazione dell'offerta di moneta che permetta
di portare a zero il tasso di interesse nominale e comunque tale che
non esistano altre attività il cui rendimento sia non negativo. Tuttavia
nella  sua  applicazione  pratica  venne  a  determinarsi  un  esplosivo
aumento dei tassi di interesse, sia per la rinnovata domanda di fondi
per  finanziare  i  debiti  pubblici  sia  per  la  scarsità  di  dollari  sul
mercato  mondiale,  indotta  proprio  dalle  scelte  di  natura
monetarista.27
Friedman formulò la seguente equazione della domanda di moneta:
Md = L (r, p, P, X, W) 
dove: Md è la demanda di moneta, misurata in termini monetari, r è il
saggio  d’interesse  monetario  (o  un  insieme  di  saggi  monetari
d’interesse  rappresentativi  di  quelli  esistenti  sulle  attività
finanziarie),  p  è  il  saggio  d’inflazione,  P è  il  livello  generale  dei
prezzi, X è il reddito netto dell’economia, misurato in termini reali,
W è  la  ricchezza  finanziaria  netta  del  settore  privato,  misurata  in
termini reali. 
27 PAOLO LEON; “Il capitalismo e lo stato – crisi e trasformazione delle 
strutture economiche” Ed. Castelvecchi pp.115-120 (2014)
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1.5.3. La Triade di Keynes
Vi era un'altra faccia della medaglia nel dibattito economico,
e  traeva  le  mosse  dalla  riflessione  di  Keynes,  infatti,  non  si  può
affrontare  una  riflessione  su  quelli  che  sono  stati  i  maggiori
contributi  alla  teoria  monetaria  senza  analizzare  quella  che  viene
definita: la “Triade Keynesiana”.
Keynes  nel  1930  scrisse   il  “Treatise  on  Money”  la  cui
seconda  parte  è  orientata  a  sviluppare  i  problemi  monetari
internazionali e contiene in nuce quelli che saranno i fondamenti del
“Piano Keynes”. Ma è con la “General Theory”opera massima, che
formulerà  una  teoria  tripartita  della  moneta”  individuando  tre
motivazioni della domanda di moneta: 
I. Motivazione transattiva, riferendosi alla funzione tradizionale
della moneta come mezzo di scambio.
II. Motivazione speculativa, moneta come riserva di valore.
III. Motivazione  precauzionale  che  racchiude  entrambe  le
precedenti e quindi la moneta come mezzo di scambio e di
valore. In questo caso vi è un bisogno di sicurezza  dato dal
possesso di disponibilità monetarie, essa ha una funzione di
cuscinetto rispetto alle altre motivazioni, ma la cui funzione
viene  valorizzata  da  tre  fattori:  il  livello  di  reddito  Y,
l'organizzazione  dei  mercati,  l'incertezza.  Nella  visione  di
Keynes  la  domanda  di  moneta  precauzionale  rientra  tra  le
scelte  di  portafoglio  ed  è  frutto  di  scelte  e  valutazioni
consapevoli,  fortemente  correlata  con  le  altre  due
motivazioni.
Un  tema  centrale  della  rivoluzione  keynesiana  è  che  la
moneta  oltre  alla  funzione  di  mezzo  di  pagamento  svolge  anche
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quella di riserva di valore, dunque viene ad annoverarsi al pari di una
delle tante attività proposte dal panorama finanziario, ponendosi con
esse in una relazione competitiva e di sostituibilità. Tuttavia presenta
delle  peculiarità  in  quanto  è  l'attività  più  liquida  poiché
immediatamente  spendibile,  il  carattere  della  liquidità  è  presente
comunque in altre attività tanto che possono graduarsi su una scala
che vede al  vertice la moneta.  Il differenziale di rendimento tra il
detenere moneta o altre attività è appunto il  prezzo da pagare per
godere  dei  benefici  in  termini  di  liquidità  offerti  dalla  moneta.  È
dunque un investimento non particolarmente rischioso, che non ne
garantisce il valore reale  potendo il potere di acquisto essere corroso
dall'inflazione. 
Se consideriamo lo scenario attuale possiamo valutare quanto
le scelte di portafoglio siano le più varie e quanto queste influenzino
i rendimenti, se negli anni Sessanta a concorrere con la moneta erano
sono  le  obbligazioni  a  reddito  fisso,  generalmente  a  media-lunga
scadenza,  attualmente  nel  mercato  monetario  esistono  attività  a
scadenza molto breve e tra questi i titoli governativi a breve i BOT
con scadenza trimestrale, semestrale annuale del tipo “zero coupon
bonds”, nel senso che l'interesse corrisposto è dato dalla differenza
tra  il  valore  nominale  ed  il  prezzo  inferiore  di  emissione.  Ma lo
scenario  è  tra  i  più  vari  passando dai  i  derivati  che  assumono  le
forme  più  creative  e  di  oscura  comprensione,  alle  polizze
assicurative,  dove  al  maggior  rendimento  offerto  si  rapporta  una
maggiore rischiosità.
Limitando  l'insieme  a  due  strumenti,  la  moneta  circolante  e
un'obbligazione a reddito fisso, è noto come l'obbligazione garantisca
un  rendimento  superiore  a  quello  della  moneta,  tuttavia
l'obbligazione  risentendo  delle  variazioni  dei  tassi  di  interesse  di
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mercato  non  offre  alcuna  certezza  sul  valore  nominale
dell'investimento  effettuato.  Ovviamente  un  tasso  di  interesse  più
elevato implica un forte incentivo ad investire in titoli remunerativi,
riducendo la domanda di moneta, così viceversa al ridursi del tasso di
interesse vi è  una maggiore propensione alla  liquidità.  Il  movente
speculativo  dunque  diventa  fondamentale  per  l'analisi  keynesiana,
perchè  la  scelta  tra  detenere  attività  in  forma  liquida  o  in  titoli
rischiosi  ma  con  maggiore  tasso  di  rendimento  si  basa  tutta  sul
saggio  di  interesse  corrisposto.  Subentra  quindi  un  fattore  nuovo,
quello dell'incertezza sul se e in che quantità impiegare tale riserva di
valore  all'interno  del  sistema  finanziario,  in  quelle  che  vengono
definite come scelte di portafoglio. Essendo il futuro incerto, l'unico
spiraglio  è  avere  delle  “aspettative”  sull'andamento  futuro  dei
mercati.  L'incertezza si dimostra anche se si volesse acquistare un
titolo obbligazionario a reddito garantito, in quanto quelle che son
state le condizioni e motivazioni che hanno portato alla scelta di quel
titolo  potranno  cambiare  in  senso  positivo  o  peggiorativo,  e  ogni
agente  avrà  un  tasso  critico  differente,  perchè  ogni  agente  ha
aspettative differenti.
Tale  incertezza  quindi,  può  portare  a  detenere  moneta  in
portafoglio, senza investirla in attività finanziarie che producono un
rendimento, sia pur minimo e garantito e la moneta non spesa può
andare nelle mani degli speculatori, cioè di soggetti che comprano
titoli senza necessariamente tenerli fino alla scadenza, ma giocando
sul mercato sulla base di previsioni individuali. In tal modo Keynes
si allontana da quella che era l'impostazione tradizionale. Ciò spiega
fasi  di  euforia  sui  prezzi  di  azioni e  fasi  depressive dove i  prezzi
crollano. Il fattore determinate diventa il tasso di interesse, sia come
meccanismo di  trasmissione,  sia  in  quanto  strumento  di  decisione
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delle autorità monetarie.  E le aspettative sul futuro andamento dei
tassi di interesse vengono ad assumere un ruolo di discrimen tra tali
due posizioni.
1.5.3.1. La trappola della liquidità
Se  consideriamo  il  sistema  bancario,  in  linea  generale  la  Banca
centrale  può  scegliere  di  esercitare  una  politica  particolarmente
restrittiva vendendo titoli  in cambio di moneta oppure se presenta
interesse ad una politica espansiva può acquistare titoli garantendo in
questo  modo  un'  iniezione  di  liquidità  al  sistema,  dovrà  dunque
esercitare  un  potere  di  influenza  sulle  singole  banche  affinchè
vendano una parte dei titoli in portafoglio in cambio di moneta, sono
operazioni di  mercato aperto che consentono un abbassamento del
rendimento dei titoli al di sotto del tasso di interesse critico. Così
man mano che la Banca Centrale riduce i tassi si amplia il numero
dei soggetti con preferenza per la moneta, fino ad un punto di  totale
indifferenza tra  il  detenere moneta o titoli  obbligazionari.  Ai tassi
correnti superiori a quello critico, tutti gli operatori investiranno in
titoli le proprie disponibilità di tipo speculativo e non sarà più tenuta
moneta,  oltre che per soddisfare il  movente transazionale e quello
precauzionale.  Così  sussisterà  un  movente  critico  minimo,  il  più
basso per chiunque, al di sotto del quale tutte le disponibilità a scopo
speculativo saranno tenute in moneta.28
28 MARCO ARCELLI; “Economia e politica monetaria” - Cedam, quarta 
edizione (1994)
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FIG.229
La figura rappresenta quella che viene definita la  “trappola
della liquidità”,  è un caso limite nel quale la domanda di moneta
diviene infinitamente elastica a quel determinato tasso di interesse,
ciò perchè qualsiasi  sia la quantità di  moneta a  scopo speculativo
disponibile  verrà  tutta  mantenuta  oziosa,  dunque  una  qualunque
variazione  dell'offerta  di  moneta  assunta  in  via  esogena  non  è  in
grado di far ridurre il tasso di interesse, che ha raggiunto il suo valore
minimo. La trappola può verificarsi in un'ipotesi di depressione del
ciclo  economico  perchè  i  costi  di  intermediazione  per  la
negoziazione  dei  titoli  e  i  rischi  collegati  al  loro  possesso  son
talmente  ininfluenti  che  un'eventuale  mutamento  delle  attese  non
produce  una  variazione  del  tasso  di  interesse  di  mercato.  Un suo
verificarsi  inoltre  mette  in  discussione  la  capacità  di  azione  delle
autorità monetarie.
Attualmente  lo  scontro  tra  le  posizioni  monetariste  e
keynesiane ha perso interesse, sono stati i fatti che hanno fornito le
maggiori  risposte,  dalla  crisi  degli  anni  Settanta-Ottanta,  ai
cambiamenti  dei mercati  legati  alle nuove tecnologie e alle novità
29 Così ARCELLI.
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istituzionali  che  hanno  portato  con  loro  un  ampliamento  notevole
delle attività finanziarie monetarie e non monetarie sino alla Grande
Recessione la cui miccia infuocatasi nel 2007 ha fatto rispolverare
quelle che erano le intuizioni di Keynes. Dunque non si può negare
che entrambe le posizioni risultino essere valide,  perchè nel breve
periodo i monetaristi non possono rifiutarsi di lasciare lo scettro a
Keynes, e così nel lungo periodo i sostenitori del modello keynesiano
non possono negare che il  livello  dei  prezzi  sia  determinato dalla
quantità  di  moneta  in  circolazione.  Quindi  bisogna  aprirsi  ad  un
approccio che rigetti le posizioni più estreme di entrambe le scuole di
pensiero  sia  quella  keynesiana  del  Fine  Tuning30,  sia  quella
monetarista del Monetary Target31
1.5.3.2. Il Giappone in Trappola
Il caso della trappola comunque è un caso piuttosto raro, ne
era  stata  afflitta  l'economia  statunitense  durante  la  Grande
Depressione,  periodo storico  in  cui  fu  formulata.  Un caso  che  ha
radici ormai risalenti agli anni Ottanta del secolo scorso, ma che vive
di  una  notevole  attualità  è  sicuramente  quello  del  Giappone,
protagonista di una crescita strabiliante nel secondo dopoguerra, che
ne  aveva  rivoluzionato  il  modo  di  fare  economia,  un  modello
talmente  trainante  che  era  stata  definita  la  nuova  locomotiva
mondiale, degno successore degli Stati Uniti, ha risentito per lungo
tempo dell'esplosione di una bolla speculativa immobiliare nel 1989
che  ha  avuto  conseguenze  nefaste  come  quelle  subite  nel  1929
30 Orientamento che ritiene necessari interventi costanti della autorità governative 
per rispondere a quelle che sono le fluttuazioni dei cicli economici. Ponendo 
come oggetto della politica monetaria e fiscale tutti i cambiamenti indesiderati 
di variabili economiche come il tasso di disoccupazione, il tasso di crescita 
dell'offerta di moneta e il livello dei prezzi.
31 Regola di politica monetaria per cui la Banca centrale  per mantenere basso il 
livello dell'inflazione deve tenere sotto controllo gli aggregati monetari, per cui 
tasso di inflazione non deve essere annunciato e la Banca centrale deve 
focalizzare il proprio intervento solo sugli aggregati monetari.
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oltreoceano. Il malessere del Giappone produsse effetti non solo nel
mercato interno, ma dilagò notevolmente anche al di fuori dei confini
nazionali. Il Giappone nel 1998, scriveva P. Krugman 32 viveva una
condizione di depressione in cui nonostante la Banca Centrale avesse
ampliato  i  propri  equilibri  patrimoniali  l'economia  continuava  a
scendere, il paese era cascato nella Trappola della liquidità, evidente
in quanto l'attività produttiva attesa si stimava destinata a produrre
risultati decrescenti. Le soluzioni prospettabili erano prima di tutto la
necessita  di  incisive  riforme  strutturali,  tra  cui  il  riordino  del  il
sistema bancario,  una deregolamentazione del settore dei servizi, ma
affinchè  tali  riforme  potessero  essere  efficienti  era  assolutamente
necessario  un  aumento  dei  consumi  da  parte  della  popolazione.
Ulteriore fattore generale della trappola della liquidità è la perdita di
efficacia della politica monetaria, deficit da sopperire con il ricorso
alla spesa pubblica in beni e servizi. Tuttavia nonostante il malessere
della  politica  monetaria,  questa  potrebbe  trovare  una  sua
collocazione nel caso in cui, dice Krugman, la stessa Banca Centrale
assumesse un comportamento “credibilmente irresponsabile”, ovvero
sostenendo e convincendo gli operatori che l'inflazione si realizzerà.
Questa sarebbe una della due vie perseguibili, poichè  anche l'inerzia
sarebbe  una  scelta  plausibile  ma  in  quel  caso  gli  aggiustamenti
strutturali  spontanei risolverebbero il  problema certamente, ma nel
lungo  periodo.  Grazie  ad  un  instancabile  lavoro  sulle  aspettative
degli  operatori  e  un  continuo  operare  con  manovre  di  politica
monetaria, il Giappone sembra esser riuscito ad arginare il profondo
stato di crisi in cui si è trovato per un lungo ventennio. Gli effetti del
Qualitative33 e Quantitative Easing adottato nel 2013 hanno portato
32 PAUL KRUGMAN; “La trappola del Giappone” - MIT, (1998) 
http://web.mit.edu/krugman/www/japtrap.html 
33 Viene definito Qualitative Easing (allentamento qualitativo) un cambiamento 
nella composizione del patrimonio della banca centrale verso attività meno 
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un tasso di inflazione nel mese di agosto dello stesso anno allo 0,9%,
un livello visto l’ultima volta ad ottobre 2008: bisognerà vedere se si
tratti o meno di semplici effetti temporanei, oppure se tali manovre
manterranno  i  loro  effetti  anche  per  il  futuro,  rispettando  cosi  le
previsioni della BOJ. 
Lo stesso Premio Nobel a distanza di sei anni, in un scritto
apologetico nei confronti del Paese nipponico sosterrà “Per adesso vi
basti sapere che il caso del Giappone era un monito, ma tutti gli altri
hanno presso cantonate tali da farlo quasi apparire un modello da
imitare.” 34
1.6. BASE MONETARIA E BANCHE CENTRALI
1.6.1 Gli aggregati monetari 
Nell'individuare  gli  specifici  strumenti  che  costituiscono
moneta in  un determinato sistema economico e  in  un determinato
periodo storico, bisogna tener conto delle variabili che incidono e che
caratterizzano  ognuna  delle  tre  funzioni  da  essa  svolte.  Se  per  la
moneta transazionale M1 sono adeguati gli strumenti quali banconote,
depositi  bancari  a  vista  utilizzabili  mediante  assegno  o  carta  di
credito; la moneta precauzionale M2 si caratterizza per ricomprendere
i depositi rimborsabili con preavviso di tre mesi e depositi con durata
prestabilita fino a due anni; per la moneta speculativa M3 vengono in
rilievo una gamma di strumenti finanziari a breve termine emessi sul
mercato da parte di soggetti solvibili come i titoli di Stato, certificati
di  deposito,  pronti  contro  termine  per  le  banche,  quest'ultimo
liquide e più rischiose, tra cui titoli privati, titoli sovrani ad alto rischio, tra cui 
a rischio default. WILLEM BUITER; “Quantitative easing and Qualitative 
Easing: a terminological and taxonomic proposal” - Financial Times (2008)
34 PAUL KRUGMAN; “Chiedere scusa al Giappone” - New York Times (Ottobre
2014)
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aggregato stabilisce una frontiera più evidente tra attività monetarie
da un lato, e finanziarie dall'altro.
                                              
FIG 3: definizione degli aggregati monetari nell'area euro35
Ciò  evidenzia  che  l'emissione  di  strumenti  monetari  è
attualmente  nelle  mani  di  taluni  intermediari  creditizi:  la  Banca
centrale e il Sistema Bancario questi hanno la prerogativa di produrre
titoli ad alta liquidità. 
Il ruolo svolto dalla Banca centrale e dal sistema bancario nel
processo  finanziario  può  essere  ben  rappresentato  dallo  stato
patrimoniale, il passivo della Banca centrale è costituito da moneta
legale assorbita dalle famiglie e dal sistema bancario, e in seconda
battuta dai depositi del sistema bancario risultanti sia dagli obblighi
di riserva obbligatoria, che da possibili eccedenze dei mezzi liquidi.
A seguito di tale liquidità la Banca centrale detiene all'attivo: titoli
pubblici e attività liquide sull'estero (riserve ufficiali in valuta estera).
Ciò  significa  che  l'  acquisto  di  titoli  pubblici  o  di  valuta  estera
sottintende  la  volontà  della  Banca  di  aumentare  moneta  legale  in
circolazione, o di altre voci del passivo che possano con semplicità
35 MARCO ONADO; “Economia e regolamentazione del sistema finanziario” 
Ed. Il Mulino, Terza Edizione pp.134- (2012)
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convertirsi in moneta legale. Tale quasi perfetta sostituibilità con la
moneta legale delle passività del sistema bancario rappresentate dai
depositi  spiega  perchè  siano  considerati  dai  soggetti  privati  come
moneta  bancaria.  Nell'attivo  si  incontrano  e  si  contrappongono  i
crediti alla clientela nelle varie forme contrattuali e i titoli pubblici di
diversa scadenza. Le voci restanti del bilancio attengono ai rapporti
delle banche con le Autorità monetarie. Si viene a definire la quantità
di moneta come la somma della moneta legale nelle mani del settore
privato al  credito  concesso dalla Banca centrale  al  netto di quella
detenuta dal sistema bancario e della moneta bancaria detenuta dal
settore privato al netto delle banche costituito dal credito concesso
alle famiglie, imprese, pubblica amministrazione e non residenti, al
netto della raccolta all'estero e delle riserve bancarie, ciò implica che
la determinazione della quantità di moneta presente nell'economia è
un derivato delle decisioni che le istituzioni monetarie e i suoi settori
di contropartita esprimono sul mercato del credito
Le  banche  devono  disporre  di  mezzi  liquidi  emessi  dalla
Banca centrale per soddisfare la necessità di tesoreria ed il rispetto
dell'obbligo di riserva obbligatorio, cioè nell'alimentare con moneta
legale  un  conto  vincolato  presso  la  Banca  centrale  pari  ad  una
frazione K< 1 della loro raccolta, così la quantità di moneta legale
detenuta  dal  sistema  bancario  HB  non  può  essere  inferiore  alla
necessità di riserva obbligatoria, allo stesso tempo alle banche non
conviene tenere troppe riserve in eccesso.
La  base  monetaria  detenuta  dalle  banche  come  riserve
corrisponde a:
HB = K*D36
36 Dove D rappresenta i depositi del settore privato. 
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Riconsiderando il bilancio e mettendolo in relazione con il concetto
di base monetaria,  vengono ad evidenza i  canali  di creazione e di
assorbimento della base monetaria delle banche.
1.7.  I  CANALI  DI  CREAZIONE:  FEDERAL  RESERVE
SYSTEM E IL SISTEMA EUROPEO DI BANCHE CENTRALI
1.7.1. Il signoraggio bancario
Storicamente la Banca centrale creava moneta su ordine del
principe, era il famoso diretto al signoraggio, oggi invece è la Banca
centrale a emettere la base monetaria, questa non viene spesa in beni
e servizi ma è fornita alle banche commerciali, in forma di prestito,
per le esigenze del sistema economico, o utilizzate per l'acquisto di
attività finanziarie, come i titoli di Stato o le attività in valuta estera;
al valore delle banconote, iscritto al passivo del bilancio della Banca
centrale, corrisponde quindi l'iscrizione di attività fruttifere nell'attivo
del  bilancio,  che  rendono  un  interesse.  Perciò  la  Banca  centrale
ottiene il signoraggio nel corso del tempo, come flusso di interessi
sulle proprie attività fruttifere, al netto del costo di produzione delle
banconote.  Il  valore scontato di tale flusso, che come si è detto è
riversato allo Stato, è pari a quello che quest'ultimo avrebbe ottenuto
immettendo direttamente la banconota nel circuito economico.37 Un
caso giurisprudenziale interessante è una pronuncia emessa nel 2006
da  parte  delle  Sezioni  Unite  della  Corte  di  Cassazione38 che  ha
decretato  il  difetto  di  giurisdizione  del  giudice  ordinario  e
amministrativo, perchè a questi non spetta il potere di sindacato sulle
funzioni  sovrane dello  Stato,  tra  in  cui  rientrano a  pieno titolo  le
scelte di politica monetaria,  di adesione a trattati internazionali e di
37 Www.bancaditalia.it - Signoraggio
38 Sentenza Sezione Unite Cassazione del 21 Luglio 2006 n° 16751
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partecipazione ad organismi sopranazionali. Funzioni in rapporto alle
quali non è dato configurare una situazione di interesse protetto a che
gli  atti  in  cui  esse  si  manifestano  assumano  o  non  assumano  un
determinato  contenuto,  viene  negato  il  diritto  del  cittadino  a
percepire  in  via  diretta  e  personale  una  quota  proporzionale  del
signoraggio monetario ovvero del reddito che l'istituto di emissione
ritrae dalle monete messe in circolazione.
La  liquidità  bancaria  è  la  fonte  originaria  di  creazione  e
distribuzione della base monetaria essendo l'unico canale tramite il
quale  viene  immessa  base  monetaria  nel  sistema movimentando i
conti correnti di gestione delle banche presso la Banca Centrale. 
1.7.2. Il Federal Reserve System: funzionamento
Il Federal Reserve System fu istituito con il “Federal Reserve
Act”  firmato dal Presidente Woodrow Wilson il 23 dicembre 1913
che esplicita, nella sezione 2A. È un sistema federale che si compone
sdi  soggetti  pubblici  e  privati  costituito  da  una  sede  centrale  a
Washington e da dodici Fed locali, dislocate su tutto il territorio degli
Stati  Uniti  al  fine  lasciare  che  le  decisioni  di  politica  monetaria
vengano prese a seconda del contesto economico locale. 
Al  vertice  vi  è  il  “Board  of  Governors”  con  sede  a
Washington,  D.C.,  composto  da  sette  governatori,  proposti  dal
presidente e confermati dal Senato. La principale funzione sono la
guida  dell'  azione  di  politica  monetaria,  l'analisi  dell'economia
interna  ed  internazionale,  nonché delle  condizioni  finanziarie  e  di
politica monetaria, ha funzioni regolamentari e di vigilanza, ed infine
la  supervisione  sul  sistema  dei  pagamenti.  La  più  importante
responsabilità è di partecipare al “Federal Open Market Committee
(FOMC)”  che  dirige  la  politica  monetaria  statunitense,  un  vero  e
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proprio centro operativo con sede a New York dove giornalmente
vengono svolte le operazioni di mercato aperto. Mishkin (2003) ne
ha descritto l'operatività durante le riunioni che avvengono in genere
otto  volte  l'anno,  queste  iniziano  alle  9  con  l'approvazione  delle
operazioni  di  mercato  aperto  condotte  nelle  settimane  precedenti
dalla Fed di New York (la più importante nel sistema delle 12 Fed
locali presenti sul territorio statunitense) in base alle istruzioni che
vengono  impartite  dal  FOMC.  Un  passaggio  successivo  è  la
presentazione  dell'andamento  dell'economia  USA  contenute  nel
green book da parte del responsabile dell'ufficio studi del Board of
Governors. 
Dopo  una  pausa  viene  avviata  la  sessione  operativa
finalizzata all'adozione delle scelte di politica monetaria e creditizia.
Alla introduzione dello Charmain, possono seguire i pareri dei vari
presidenti  delle  Fed  locali,  spetterà  allo  Chairman  pronunciare  le
raccomandazioni sul voto, la cui dichiarazione alle 2.15  viene resa
pubblica,  con essa vengono fissate le variazioni eventuali  dei  Fed
funds rate e del discount rate,congiuntamente ad una valutazione sui
possibili rischi per il futuro.
Nella governance della Federal Reserve è assegnato un peso
maggiore in termini di voti al centro del sistema piuttosto che alla
periferia,  in  quanto  in  sette  membri  del  Board  of  Governors  e  il
Presidente della Fed di New York sono in grado di determinare la
maggioranza rispetto ai quattro membri votanti del FOMC.
Rivolgendo  adesso  uno  sguardo  agli  obiettivi  perseguiti  Il
Federal Reserve Act prevede che “The Board of Governors of the
Federal Reserve System and the Federal Open Market Committee
shall  maintain  long  run  growth  of  the  monetary  and  credit
aggregates commensurate with the economy's long run potential to
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increase  production,  so  as  to  promote  effectively  the  goals  of
maximum  employment,  stable  prices,  and  moderate  long-term
interest rates”39
Così  il  primo  compito  della  politica  monetaria  degli  States  è  il
massimo impiego (ossia una disoccupazione compressa al  minimo
possibile),  seguito  dalla  stabilità  dei  prezzi  e  da  tassi  di  interesse
moderati  nel  lungo  termine.  L’accento  sulla  stabilità  del  sistema
finanziario  e  bancario  degli  Stati  Uniti  giunge  in  un  secondo
momento.  Per  quanto riguarda  nello  specifico  le  scelte  di  politica
monetaria  la  Federal  Reserve  è  investita  della  vigilanza  costante
sull’attività delle Depositionary Institutions - ovvero i coefficienti di
riserva obbligatoria e il rispetto dei regolamenti - e di controllo sulla
quantità  di  moneta  circolante.  L’obiettivo  operativo  del  Federal
Reserve System è il tasso d’interesse a breve sui  federal funds del
mercato  statunitense  in  cui  si  scambiano  le  riserve  in  eccesso
detenute  dalle  aziende  di  credito  presso  la  Riserva  Federale,
aggiustandolo periodicamente, la banca si propone di raggiungere i
suoi  obiettivi  di  massimo  impiego,  stabilità  dei  prezzi  e  tassi  di
interesse moderati nel lungo periodo. Il cambiamento del livello del
tasso  di  prestito  interbancario  overnight,  influenza  la  crescita  e
l’inflazione  può  creare  degli  effetti  sull’intera  attività  economica.
L'agire  della  FED  risulta  ispirato  alla  “Taylor'  s  Rule”40,  sembra
infatti  che  proprio  l'adozione  di  tale  regola  abbia  contribuito  a
rafforzare il  ruolo di Wall  Street come mercato di riferimento per
tutte  le  altre  borse;  essa  mette  in  relazione  in  modo  paritario  gli
obiettivi di inflazione e di crescita.
39 Board of Governators of the Federal Reserve System“Federal Reserve Act”- 
Section 2A. Monetary Policy Objectives . As added by act of November 16, 
1977 (91 Stat. 1387) and amended by acts of October 27, 1978 (92 Stat. 1897); 
Aug. 23, 1988 (102 Stat. 1375); and Dec. 27, 2000 
40 It = πt + r*+aπ (πt -π*)+ay(yt - Ẏ)
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1.7.3. BCE e il Sistema Europeo di Banche Centrali (SEBC)
“Il Sistema Europeo di Banche Centrali (SEBC) è composto
dalla  Banca  centrale  europea  (BCE)  e  dalle  banche  centrali
nazionali  degli  Stati  membri della UE. Le attività del SEBC sono
svolte  ai  sensi  del  Trattato  istitutivo  della  Comunità  europea
(Trattato),  dello  Statuto del  Sistema europeo di banche centrali  e
della  Banca  centrale  europea  (Statuto  SEBC/BCE).  Il  SEBC  è
governato  dagli  organi  decisionali  della  BCE.  A tale  riguardo,  il
Consiglio  direttivo  della  BCE  è  responsabile  della  formulazione
della politica monetaria, mentre al Comitato esecutivo è demandata
l’attuazione  della  politica  monetaria  secondo  le  decisioni  e  gli
indirizzi  stabiliti  dal  Consiglio  direttivo.  Nella  misura  ritenuta
possibile e appropriata e al fine di assicurare efficienza operativa, la
BCE  farà  ricorso  alle  Banche  centrali  nazionali  per  svolgere  le
operazioni che rientrano tra i compiti del SEBC. Le operazioni di
politica  monetaria  del  SEBC  sono  attuate  in  base  a  termini  e
condizioni uniformi in tutti gli Stati membri”41
Il rapporto centro – periferia nell'area euro si realizza in modo
differente rispetto  al  sistema americano,  tuttavia  nel  2002 in linea
con la scelta di ammettere nell'Unione Europea dieci nuovi Paesi a
cui  era  attribuito  l'obbligo  di  conformazione  ai  criteri  fiscali  e
monetari di convergenza stabiliti a Maastricht, è stata modificata la
composizione dei membri votanti nel Consiglio Direttivo modellando
tale  scelta  sul  sistema  FED,  per  cui  sono  15  i  governatori  delle
Banche centrali  nazionali  con diritto  di  voto selezionati  attraverso
una  rotazione  che  garantisce  una  equa  rappresentatività
dell'economia  dell'area,  e  inoltre  ogni  membro  del  Comitato
41 “La politica monetaria unica nella terza fase – Caratteristiche generali degli 
strumenti e procedure di politica monetaria del SEBC”, Banca Centrale 
Europea (1998), Frankfurt am Main 
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esecutivo  possiede  un  diritto  di  voto  permanente  nel  Consiglio
direttivo.
Gli obiettivi vengono delineati dall'articolo 127 del  Trattato
sul  Funzionamento  dell'unione  Europea,  obiettivo  primario  del
SEBC è il mantenimento della stabilità dei prezzi, inoltre sostiene le
politiche generali nell'Unione per contribuire alla realizzazione degli
obiettivi dell'Unione che sono individuati nell'art 3 TFU.
Per il raggiungimento dei suoi obiettivi il Sebc si avvale di
strumenti di politica monetaria definiti “convenzionali” e strumenti
“non convenzionali”.  Nel  primo gruppo rientrano le  operazioni  di
mercato  aperto,  le  operazioni  su  iniziativa  delle  controparti  ed  il
regime di riserva obbligatoria.
1.7.3.1. Le operazioni di mercato aperto
Rivestono  un  ruolo  estremamente  importante  nella  politica
monetaria del Sebc, in quanto volte a controllare i tassi di interesse,
nonché l'ammontare di liquidità necessaria sul mercato e segnalare
l'orientamento della politica monetaria.  Il  SEBC fa ricorso a varie
tipologie di strumenti per la conduzione delle operazioni di mercato
aperto. Lo strumento più importante è rappresentato dalle operazioni
temporanee.  Va  evidenziato  che  le  operazioni  temporanee  sono  il
principale strumento di mercato aperto dell' Eurosistema e possono
essere  utilizzate  in  tutte  e  quattro  le  categorie  di  operazioni,  esse
assumono la  forma di  contratti  di  vendita  (acquisto)  a  pronti  con
patto di riacquisto (vendita) a termine (in cui la proprietà dell'attività
è  trasferita  al  creditore,  ma  le  parti  concordano  di  effettuare  una
transazione inversa con restituzione  dell'attività del debitore ad una
data  predeterminata)  e  sotto  forma  di  prestiti  garantiti  e  vengono
stipulati da parte delle Banche centrali nazionali, diverso il caso dei
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certificati  di  debito  che  possono  essere  usati  per  operazioni  di
assorbimento di liquidità di  carattere strutturale. Risulta necessario
per una più completa analisi di quelle che sono le scelte di mercato
aperto condotte  dalla  Banca Centrale  Europea delineare le  quattro
categorie di operazioni
I. Operazioni  di  rifinanziamento  principali,  esse  sono
temporanee con frequenza settimanale e scadenza in genere a
una  settimana.  Sono  effettuate  dalle  BCN  tramite  aste
standard che si svolgono nell'arco di 24 ore dall'emanazione
dell'annuncio alla comunicazione dei risultati.
II. Operazioni di rifinanziamento a più lungo termine, vengono
svolte  mensilmente  e  presentano  una  scadenza  a  tre  mesi.
Mirano a fornire alle controparti ulteriori finanziamenti, ma
non vengono utilizzate per inviare dei segnali al mercato, di
conseguenza si agisce di modo da non incidere sul tasso di
interesse.
III. Operazioni  di  fine  tuning,  hanno  l'obiettivo  di  regolare  la
liquidità  di  mercato  e  controllare  l'evoluzione  dei  tassi  di
interesse, sopratutto per smorzare eventuali influenze sui tassi
di interesse indotte da fluttuazioni improvvise della liquidità
del mercato. Dunque non hanno una cadenza standardizzata.
Sono  in  genere  eseguite  come  operazioni  temporanee,  ma
talvolta  possono anche assumere  la  forma di  operazioni  di
swap in valuta42 o di raccolta di depositi a tempo determinato.
Tuttavia  il  Consiglio  direttivo  può  decidere  che  talune
operazioni  bilaterali  di  fine  tuning  vengano  condotte
direttamente dalla BCE.
42 Operazioni in cui l'Eurosistema acquista o vende euro a pronti contro valuta 
estera e contestualmente li rivende (o riacquista) a termine ad una data 
prefissata
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IV. L'Eurosistema  può  effettuare  operazioni  di  tipo  strutturale
tramite  l'emissione  di  certificati  di  debito  della  BCE.  Esse
vengono effettuate quando vi è la necessità di modificare la
posizione strutturale dell'Eurosistema nei confronti del settore
finanziario
Il tasso di interesse è pari a quello dovuto alla scadenza
dell'operazione  sull'importo  preso  o  dato  in  prestito,  più
specificamente quello su un'operazione temporanea effettuata nella
veste di un prestito garantito viene determinato applicando un tasso
di  interesse  all'importo  del  credito  per  la  durata  dell'operazione,
mentre  quello  applicato  nelle  operazioni  temporanee  di  mercato
aperto dell'Eurosistema è un tasso di sconto semplice determinato in
relazione alla convenzione “giorni effettivi/360”43
1.7.3.2. Operazioni attivabili su iniziativa della controparte
Il  secondo  tipo  di  operazioni  è  lasciato  all'iniziativa  delle
banche, la finalità è di immettere o assorbire liquidità  overnight, a
segnalare l'orientamento generale della politica monetaria e fornire
un limite alle fluttuazioni dei tassi di interesse del mercato overnight.
Le controparti  possono anche accedere di  loro iniziativa,  e  queste
possono  utilizzare  operazioni  di  rifinanziamento  marginale  per
ottenere  liquidità  overnight dalle  BCN,  in  questo  caso  il  tasso  di
interesse  utilizzato  per  le  operazioni  di  rifinanziamento  marginale
costituisce  il  limite  massimo per  il  tasso  di  interesse  del  mercato
overnight. Va evidenziato come in un contesto di tassi di interessi
molto  bassi  quale  quello  attuale  le  componenti  più  liquide
dell'aggregato  M3  risultano  essere  le  più  richieste.  La  bassa
remunerazione delle attività monetarie porta i detentori di moneta ad
43 “Attuazione della politica monetaria nell'area euro- caratteristiche generali 
degli strumenti e procedure di politica monetaria nell'Eurosistema” - Gazzetta 
Ufficiale dell'Unione Europea (2012), Frankfurt Am Mein.
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avere una preferenza per i depositi overnight, poiché il differenziale
di rendimento è superiore rispetto ad altri strumenti di investimento a
breve termine, anzi le altre tipologie di depositi a breve sembrano
essere in discesa. Mentre gli strumenti  negoziabili  incrementano il
loro  alveo  di  utilizzo.44 Infatti  le  controparti  possono  utilizzare
operazioni di deposito presso la Banca centrale per costituire depositi
overnight ,  il  cui  tasso  di  interesse  è  usualmente  il  minimo  del
mercato overnight.
Attraverso tali  operazioni  alla  BCE viene imputato il
compito di creare un corridoio di tassi ufficiali  con cui da un lato si
contengono  le  oscillazioni  dei  tassi  overnight che  vengono  a
determinarsi nel mercato interbancario senza l'imposizione di vincoli
di natura amministrativa, il corridoio che viene a crearsi tra i tassi
proposti  dalla  BCE  e  quelli  overnight  di  mercato  determina  la
convenienza delle banche a ricorrere all'interbancario45.  Il  secondo
obiettivo è di facilitare la distribuzione delle liquidità che possono
provocare turbative sui mercati monetari, al fine del contenimento di
turbative reputazionali e di fiducia. 
44 “Bollettino economico n°3 del 2015” - Moneta e credito, Gazzetta ufficiale 
della Banca Centrale Europea. 
45 i*DF <iIB <i*FMg.
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FIG 4: confronto tra i principali tassi di interesse
Fonte: Bloomberg
Fino  al  2007  il  tasso  Euribor  ed  il  tasso  Eonia  avevano
sempre  mostrato  la  stessa  tendenza  con  pochi  basis  points  di
differenza.  Lo  stress  scatenato  dalla  crisi  dei  mutui subprime sui
mercati  interbancari  ha fatto invece salire i  rischi di  liquidità e di
controparte  aumentando  il  divario  tra  i  due  tassi.  Ulteriori
informazioni sulle  aspettative del mercato riguardo agli  andamenti
futuri  dei tassi  di  interesse possono essere desunte dagli  swap sui
tassi Eonia ("overnight index swap", OIS). Banche, fondi pensione,
compagnie  di  assicurazione,  fondi  d’investimento  del  mercato
monetario e hedge fund fanno tutti ampio ricorso a questi strumenti a
fini speculativi e di copertura sui movimenti dei tassi a breve. Il tasso
interbancario EONIA è rimasto nel corridoio e allineato al  i*RP  per
l'intero periodo che ha preceduto la crisi, dopo il 2009 è sceso al di
sotto di i*RP  e si è assestato sul bordo inferiore del corridoio, a causa
dell'eccesso di liquidità nel mercato interbancario. Con l'acuirsi della
crisi nell'area euro la BCE ha ristretto i livelli ed anche il corridoio
dei tassi ufficiali fino a portare il tasso i*DF ad un livello pari allo zero
nel  2012  e  ad  un  livello  negativo  nel  2014  per  scoraggiare  il
parcheggio  di  liquidità  bancaria  nei  depositi  Df46.  Banche,  fondi
pensione,  compagnie  di  assicurazione,  fondi  d’investimento  del
mercato monetario e  hedge fund fanno tutti ampio ricorso a questi
strumenti a fini speculativi e di copertura sui movimenti dei tassi a
breve. 
Nel par. 1.6.1. parlando del bilancio della Banca Centrale
Europea si è potuto notare come questo risulti essere il fulcro su cui
46 PIETRO ALESSANDRINI, “Economia e politica della moneta – nel labirinto 
della finanza” Seconda Edizione; Il Mulino pp.195-197 (2015).
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poggia l'attuazione della politica monetaria. L'aumento del bilancio
della  Banca  Centrale,  e  dunque  dell'Eurozona  è  conseguente
all'aumento delle operazioni di rifinanziamento a lungo termine alle
banche per  una  durata  tra  i  tre  ed  i  dodici  mesi,  in  tale  aumento
vengono anche ricompresi  i  rifinanziamenti  in  dollari  frutto  di  un
importante accordo con la Federal Reserve che ha permesso di aprire
una  linea  di  credito  illimitata  alla  BCE,  permettendo  un
importantissimo passo avanti verso il progresso di cooperazione tra
banche centrali.
1.7.3.3. Le riserve ufficiali 
Il regime di riserva obbligatoria nell'Eurosistema si applica agli enti
creditizi dell'area dell'euro e mira a stabilizzare i tassi di interesse del
mercato monetario e a creare un fabbisogno di liquidità. Il regime di
riserva obbligatoria consente agli enti di utilizzare un meccanismo di
mobilitazione della riserva. Esse sono quindi detenute in connessione
con gli  interventi sul mercato dei cambi, il  tasso di cambio è una
particolare  espressione  del  prezzo  della  moneta,  che  nel  lungo
periodo  deve  avere  una  sua  coerenza  con  altri  prezzi:  il  tasso  di
interesse e di inflazione; a loro volta determinati dall'incrocio tra la
domanda di moneta da parte  di  famiglie  ed imprese e  l'offerta  da
parte della Banca centrale, dunque anche il mercato interno risulta
essere rilevante. Per le riserve della Banca Centrale europea vale un
sistema  analogo  a  quello  che  intercorre  tra  il  proprietario  di  un
capitale  finanziario  e  l'agente  che  lo  deve  amministrare.  Il
proprietario è la Banca centrale europea e gli agenti sono le Banche
centrali  nazionali  che  gestiscono  un  ammontare  di  riserve
corrispondente a quello inizialmente versato47.
47 FRANCESCO PAPADIA; CARLO SANTINI, “La Banca Centrale Europea – 
L'istituzione che governa l'euro” Ed. Il Mulino (2011)
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1.8 ALLA RISCOPERTA DELL'IMPORTANZA DELLA 
LIQUIDITA'
La crisi finanziaria ha evidenziato che si possono verificare
gravi  crisi  di  illiquidità,  che  ostacolano  fino  a  bloccare  il
funzionamento  dei  mercati  monetari  generando  crisi  di  fiducia,
generando effetti di  depressione sull'economia. Ecco perchè sempre
maggiore interesse assume il monitoraggio della liquidità bancaria.
Le funzioni del sistema bancario non sono più quella monetaria e
creditizia,  ma  si  parla  della  più  ampia  funzione  di  gestione  della
liquidità,  che viene svolta  movimentando l'intero portafoglio delle
attività e delle passività del bilancio della banca. Fu Hicks nel 1982
per  primo  ad  associare  al  concetto  di  liquidità  quello  di  fludità,
ovvero la  preferenza per la liquidità si  manifesta  nel mantenere il
portafoglio fluido, al fine di una protezione dagli shock derivanti da
crisi di illiquidità e di insolvenza.
La liquidità bancaria  cioè base monetaria in  possesso della
singola  banca  viene  a  determinarsi  in  funzione  delle  scelte  ed
indirizzi  promossi  dalla  Banca  centrale.  L'equilibrio  nel  mercato
della liquidità bancaria viene espresso dalla relazione:
HdB = HsB
Dove  la  domanda  può essere  ricavata  dal  vincolo  di  bilancio  del
sistema bancario e l'offerta da quello della Banca centrale.
La  domanda  di  liquidità  da  parte  della  Banche  centrali
dipende dal vincolo di riserva obbligatoria, e la necessità di tesoreria,
per  gestire  i  flussi  di  cassa generati  dalla  propria  attività.  La così
detta  ROB ovvero  riserva  obbligatoria  è  applicata  alle  banche  in
proporzione della raccolta dei depositi, e tradizionalmente consente il
controllo  amministrativo  dell'attività  bancaria,  attraverso la  riserva
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obbligatoria viene garantita la solvibilità dei depositi bancari,  ed è
uno strumento di controllo del processo di creazione della moneta da
parte della Banca centrale. Inoltre lo strumento che maggiormente si
è evoluto, prima di tutto perchè il ruolo classico della ROB sarebbe
inadeguato a fronteggiare la crisi di fiducia e i rischi di corsa agli
sportelli,  e  anche  perchè  esistono  ulteriori  strumenti  funzionali  a
garantire la liquidità dei prelievi come l'assicurazione sui depositi, i
prestiti interbancari, i finanziamenti erogati dalla Banca centrale. Ciò
ha  portato  ad  un'eliminazione  della  riserva  obbligatoria  in  Gran
Bretagna, e un abbassamento nell' Eurozona al 1% nel 2011.
La  gestione  della  liquidità  è  intimamente  connessa  alla
politica  monetaria,  le  moderne  Banche  centrali  perseguono  gli
obiettivi di politica monetaria utilizzando vari strumenti come prima
illustrato  che  agiscono sulla  quantità  di  moneta  in  circolazione,  e
dunque  sui  tassi  di  interesse  a  breve  termine,  nonché  affinchè  il
perseguimento delle  politiche monetarie  produca effetti  sui  tassi  a
lungo termine, espandendosi sull'economia reale. La crisi finanziaria
che a partire dall'agosto 2007 e che si è protratta sino al 2011 è stata
un evento epocale anche per le Autorità di politica monetaria, sia per
la sua portata globale, sia per l'intensità con la quale si è scagliata sui
sistemi  finanziari,  producendo  una  crisi  di  liquidità  che  ha
evidenziato come il  corretto funzionamento del mercato monetario
sia  essenziale  per  il  benessere  complessivo  dell'economia.  Può
diventare un vero amplificatore e diffusore della  crisi.  Se viene a
porsi  un  disordinato  processo  di  liquidazione  delle  attività  e  di
delevaraging la conseguenza è una notevole quantità di perdite, che
possono  condurre  ad  un  rischio  di  insolvenza  degli  stessi
intermediari, con conseguente restrizione dell'erogazione del credito
ai  debitori  finali  determinando  una  crisi  reale  alle  imprese  e  alle
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famiglie. Cercando di meglio approfondire è necessario partire dalle
banche che nell'adempimento della loro funzione monetaria emettono
depositi a vista a fronte di attività illiquide come possono essere i
prestiti alle imprese, in questo modo le banche vengono sottoposte ad
un rischio di liquidità. 
In  riferimento  viene  un  classico  contributo  è  quello  di
“Diamond – Dybving” (1983) che ha dato origine alla letteratura sui
bank runs,  meglio note come “corse allo sportello”. Inizialmente i
depositanti ritirano i fondi depositati presso la banca in risposta alle
loro  necessità  di  consumo.  In  questo  caso  la  banca  sarà
sufficientemente  in  grado  di  rispondere  alle  varie  esigenze.  Nel
secondo equilibrio tutti i depositanti ritirano in contemporanea i loro
depositi,  obbligando la  banca  a  cedere attività  illiquide,  in  questo
modo sarà costretta a sopportare costi tali da condurre all'insolvenza.
Se il comportamento dei depositanti può sembrare apparentemente
irrazionale,  esso  invece  in  relazione  alle  aspettative  e  al
comportamento  tenuto  da  tutti  gli  altri  depositanti  sarà  invece
razionale,  se  non  si  agisse  correndo  agli  sportelli  ci  si  potrebbe
ritrovare con un deposito snaturato di qualsiasi valore. Fondamentale
quindi in questo caso risulta essere il ruolo della Banca centrale, che
da prestatore di ultima istanza orienta le aspettative dei depositanti
verso  un  buon  equilibrio  e  garantendo  la  fiducia  nel  valore  dei
depositi,  determinanti  quindi  nel  modello  risultano  essere  le
aspettative, si parla di “Self-fulfilling prophecies”.
Nella  redistribuzione  della  liquidità  assume  un  ruolo
importante  l'interbancario,  gli  istituti  bancari  in  sofferenza
momentanea di liquidità possono finanziarsi tramite il ricorso a tale
mercato che assurge ad una funzione assicurativa,  permettendo ad
una banca in shock di attingere al deposito presente presso un'altra
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del sistema. Ma è un'arma a doppio taglio in quanto l'interbancario
può essere un canale privilegiato di trasmissione degli shock qualora
una banca si trovi in una situazione di illiquidità patologica. Si può
allora determinare una reazione a catena dove tutte la banche ritirano
i  propri  depositi  interbancari:  la  conseguenza  è  un  bank  run
generalizzato.  Il  mercato  dei  prestiti  interbancari  si  mostra
particolarmente sensibile al  fattore reputazionale relativo al  merito
del credito della controparte e alla sua valutazione, e tale fenomeno si
infiamma durante periodi di crisi, in cui la valutazione del rischi di
controparte  diventa  sempre  più  difficile.  Per  cui  si  può  dire  che
nell'interbancario vi sono due periodi uno “normale” nel quale ogni
banca che presenta un eccesso temporaneo di riserve liquide le presta
sul mercato, con la sicurezza che in caso di necessità saranno le altre
banche  ad  erogarle  liquidità,  tuttavia  se  le  aspettative  vengono  a
mutare,  se  viene  meno  la  fiducia  e  l'affidamento  in  tale  sistema
ciascuna  banca  smetterà  di  prestare  liquidità,  il  risultato  più
drammatico è un vero blocco del mercato48.  Un riscontro pratico si
può rintracciare nel fallimento inaspettato della “Lehman Brothers” e
la crisi epocale dei  mutui subprime, essa si dimostra sin dall'inizio
come in crisi di fiducia nei mercati, le banche e gli intermediari che
operavano  nel  mercato  immobiliare,  accantonando  sempre  più
riserve  risultavano  essere  sempre  più  restie  nel  prestarsi
vicendevolmente  denaro;  ciò  comportò  un  aumento  del  tasso  di
sconto nell'interbancario che rese sempre meno accessibile il ricorso
al credito e più in generale il reperimento di capitali sul mercato.
Un secondo caso ancora più recente è quello della Grecia dai
media   definito  “Grexit”,  dove  una  crisi  di  liquidità  stava  fino  a
48 AGELO BAGLIONI; ANDREA MONTICINI, “Mercato Monetario, crisi di 
liquidità e interventi delle Banche Centrali” -  Università Cattolica, 
Laboratorio di analisi monetaria pp.60-63 (2009)
                                                                                                         63
qualche  mese  fa  assumendo  le  forme  di  una  crisi  di  insolvenza,
nonchè  in  vero  e  proprio  vulnus non  solo  per  l'intero  sistema
monetario  ed  economico,  ma  per  il  complessivo  apparato
istituzionale “Europa”, un fallimento del suo stesso ideale. Una crisi
quella  di  Luglio  2015 dominata da una profonda sfiducia  sì  sulla
tenuta del cambio, ma comunque gestibile riammettendo la Grecia
tra i 28 paesi beneficiari del Quantitative Easing e garantendo altra
liquidità  di  assistenza,  piuttosto  che  rimanere  ancorati  nelle  paure
dell'insolvenza bancaria e del “moral hazard” del panorama politico:
in questo modo si farebbe un passo avanti per eliminare quella che è
la spada di Damocle dell'insolvenza.49
È da qui che trae origine la mia analisi nei capitoli seguenti,
di  quello  che  viene  definito  un  “rimedio”  non  convenzionale  di
politica monetaria, a cui ha fatto ricorso per diversi anni la Federal
Reserve sino al suo progressivo abbandono nel 2014 e che la Banca
Centrale Europea di Mario Draghi ha adottato nell'inverno 2015: il
Quantitative Easing.
49 ANDREA BOITANI “Grecia: come evitare l'errore fatale”, www.lavoce.info 
(2015)
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CAPITOLO II
IL CENTRAL BANKING: REGOLE, 
DISCREZIONALITA OBIETTIVI
Money is not a mechanism; it is a human institution,
one of the most remarkable of human institution. 
Jhon Hicks (1967)50
50 JHON R. HICKS, “Critical Essays in Monetary Theory” - Oxford University 
Press, Oxford (1967); trad. it. In “Saggi Critici di Teoria Monetaria” - ETAS 
Kompass, Milano (1971)
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2.1 UN QUADRO D'INSIEME
Nel Capitolo precedente cercando di spiegare i profili storico-
istituzionali  della  scienza  monetaria,  ho individuato  gli  “strumenti
convenzionali”  di  politica  monetaria  a  cui  fanno  ricorso  due
importanti protagoniste della scena internazionale: Federal Reserve e
Banca Centrale Europea,  l al fine della creazione di nuova moneta.
Oggi quasi tutti gli Stati nazionali sono dotati di una propria Banca
centrale, tra le più importanti meritano menzione la  Nippon  Ginkō
(BOJ), la  Bank of England,  Bank of Canada, e così via. Le Banche
Centrali sono enti pubblici costituenti il perno del sistema finanziario
e  monetario,  esse  presentano  statuti  differenti  e  hanno  nel  tempo
perseguito vari obiettivi, è possibile però individuare un fine comune,
quello della  stabilità  macroeconomica,  evitando ampie fluttuazioni
dell'economia e quello del mantenimento di un'inflazione moderata e
stabile,  lo  strumento  che  consente  di  raggiungerla  è  la  politica
monetaria,  che  in  tempi  di  crisi  agisce  manipolando  i  tassi  di
interesse a breve termine e attraverso un costante interesse verso la
liquidità.
Le  Banche  centrali  non  sono  istituzioni  nuove,  sorte  in
epoche piuttosto recenti, anzi tutt'altro, basti pensare che il 1668 è la
data  di  fondazione  della  Banca  Centrale  di  Svezia;  la  Banca
d'Inghilterra  originariamente  istituzione  privata  dotata  di  funzioni
prettamente  di  banchiere  centrale,  come  quella  dell'emissione  di
moneta ed erogazione di prestiti di ultima istanza, vide la luce nel
1694 divenendo leader incontrastata del panorama internazionale.51
In  questo  capitolo  intendo  affrontare  quelle  che  sono  state  fino
qualche  anno  fa  e  sono  tutt'ora  le  scelte,  di  politica  monetaria
perseguite  dalle  principali  Autorità  monetarie  centrali  per
51 BEN S. BERNANKE, “La Federal Reserve e la crisi finanziaria. Quattro 
lezioni”. Il Saggiatore S.r.l., Milano pp.15 (2014).
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fronteggiare la “Grande Recessione”, nonché un raffronto sulla loro
efficacia tenendo conto di quelle che sono le realtà economiche ed
istituzionali  di  riferimento,  alla  luce  di  quello  che  è  il  bisecolare
dibattito internazionale. 
Va infatti evidenziato come negli ultimi anni il dibattito abbia
ricevuto  un  significativo  slancio  snodandosi  attraverso  un  lungo
percorso  dove  il  modello  di  un'economia  di  scambio  monetizzata
continua  ad  essere  l'essenza  delle  attuali  strategie  di  politica
monetaria. Ampio il panorama del dibattito che traendo le mosse dal
monetary  target,  ha  condotto  al  flexible  inflation  target,  fino  al
recente ricorso a politiche monetarie espansive in funzione anticiclica
quali il Quantitative easing o Credit easing.
Questo  capitolo  intende  approfondire  quelli  che  sono  i
principali regimi di politica monetaria realizzati in tempi recenti,dalle
principali  economie  mondiali,  attraverso  un'analisi  ed  una
comparazione dei comportamenti  e gli obiettivi che interessano le
principali Banche centrali del pianeta. Una tale analisi non può non
soffermarsi sui meccanismi di trasmissione monetaria e soprattutto
richiede, in prima battuta di approfondire quello che è il tema della
“Discrezionalità  verso  Regole,  e  alla  rinnovata  importanza  della
politica fiscale.
2.2.  NON  SOLO  UN  OBIETTIVO  PER  LE  BANCHE
CENTRALI
Le decisioni  sugli  interventi  di  politica monetaria  e la loro
concreta attuazione trovano una connessione molte forte con quelle
che  sono  le  finalità  che  le  autorità  vogliono  perseguire;
tradizionalmente si distingue tra obiettivi finali ed obiettivi intermedi
di  politica  monetaria.  I  primi  attengono  all'andamento  di  talune
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variabili macroeconomiche fondamentali che incidono sul benessere
di una collettività come l'inflazione, reddito, occupazione, pareggio
nei conti con l'estero. I secondi sono  variabili relative al mercato
monetario,  come  tassi  di  interesse,  tasso  di  cambio  o  aggregati
quantitativi monetari o creditizi, attraverso il cui controllo si ritiene
di poter incidere indirettamente sugli obiettivi finali; spesso si parla
anche di obiettivi intermedi riferendosi alle variabili sotto il controllo
“giornaliero”  delle  Banche  centrali  poiché  riferite  tipicamente  al
mercato  interbancario.  Il  complesso  di  tutti  tali  obiettivi,  delle
procedure  operative  e  degli  strumenti  utilizzati  dalle  autorità  di
politica monetaria prende il nome di “regime” monetario di un paese.
Negli anni Sessanta e nella prima metà degli anni Settanta l'obiettivo
principale  della  politica  monetaria  era  la  crescita  del  reddito  e  la
stabilizzazione  delle  fluttuazioni  cicliche.  L'esperienza  del  boom
inflazionistico degli anni Settanta causato dalla prima e seconda crisi
petrolifera hanno condotto ad un radicale mutamento nelle finalità
assegnate alla politica monetaria, che iniziò a mirare sempre con più
interesse  ad  un  rientro  dell'inflazione,  ancora  oggi  sussiste  un
generale  consenso  che  le  Autorità  monetarie  debbano  perseguire
l'obiettivo finale della stabilità dei prezzi.52 I benefici della stabilità
dei prezzi sono facilmente intuibili, anche se Buiter fa notare che il
loro fondamento non sia scontato tanto che spesso si è evidenziato
come l'inflazione tenda a distorcere le decisioni economiche. Tuttavia
l'obiettivo di contenimento è attribuito alla Banche Centrali in quanto
garanti del valore della moneta che esse stesse emettono. Il valore
della  moneta non è altro,  però,  che il  potere d’acquisto di  beni  e
servizi conferito a chi la detiene; inoltre la relazione tra moneta e
prezzi  è  diventata  ancora  più  influente  a  seguito  della  crescita
52 GIORGIO DI GIORGIO,“Economia e politica monetaria” - Quarta Edizione, 
Cedam pp.81 (2013).
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esponenziale della finanza.
Vi  sono degli  argomenti  che  giustificano  la  missione  della
lotta all'inflazione che deve perseguire una Banca centrale: i modelli
economici contemporanei continuano a postulare la neutralità della
moneta,  nel lungo periodo il  livello generale  dei prezzi,  dei  salari
nominali,  dei  tassi  di  interesse,  del  tasso di cambio nominale non
sono collegate alle grandezze reali,  la politica monetaria nel lungo
periodo ha effetti solo sulle variabili nominali. È invece la politica
fiscale che influenza la domanda sia nel breve che nel lungo periodo.
Il  controllo  dell'inflazione  inoltre  è  facilitato  dall'assenza  di
interferenze con gli altri obiettivi a meno che questi non siano legati
all'inflazione. Di conseguenza un'istituzione indipendente, dotata di
un mandato preciso è sicuramente meglio attrezzata per controllare
l'inflazione  perchè  il  connotato  dell'indipendenza  garantisce  una
maggiore  credibilità  nei  confronti  degli  agenti  economici  e  dei
mercati finanziari.
La  politica  monetaria  non  deve  dimenticare  quello  che  è
l'obiettivo della stabilità del tasso di cambio, fino agli anni Novanta
del secolo scorso, molti paesi sopratutto europei hanno perseguito il
fine di tenere fisso il loro tasso di cambio nominale per disciplinare i
prezzi. Con la caduta del modello sovietico anche molti paesi hanno
ricercato nel modello del tasso di cambio fisso un punto fermo, a
fronte di un contesto di scarsa credibilità delle proprie istituzioni e di
domanda  interna  di  moneta  particolarmente  instabile;  il  tasso  di
cambio  è  una  variabile  facilmente  osservabile,  ed  attualmente
Danimarca, Lituania, Lettonia perseguono il fine del tasso di cambio
fisso.
L'uso della politica monetaria  per stabilizzare l'output è un
punto controverso. Le rigidità nominali nel breve periodo sono ormai
                                                                                                         69
ampiamente  ammesse  per  giustificare  una  politica  monetaria
anticiclica.  Tuttavia  le  Banche  centrali,  anche  quando  non  sono
esplicitamente detentrici  del mandato di stabilizzazione dell'attività
economica, come potrebbe essere per la Federal Reserve, agiscono
come se la massimizzazione dell'output gap53 facesse parte dei loro
obiettivi.  Dunque  la  Banca  Centrale  influenza  l'economia  reale
attraverso i suoi indirizzi di politica monetaria. 
2.3. L'EVOLUZIONE DELLE TENDENZE
Nel 1954 Schumpeter54 individuò una vera Magna Charta del
Central Banking in quella che un secolo e mezzo prima fu l'opera di
Henry  Thornton,  banchiere  e  filantropo  britannico  dove  viene
assegnato alla Banca centrale  la  funzione di politica monetaria  da
interpretare con saggia discrezionalità.55
La teoria monetaria è sempre stata un campo fertile di idee,
dove la teoria ha influenzato in modo rilevante le scelte istituzionali,
ed il  problema dell'emissione monetaria è  stato variamente letto  a
seconda delle capacità di aggiustamento del sistema economico. La
riflessione sugli strumenti utili a a garantire la stabilità monetaria si è
snodata  su  due  fronti,  da  un  lato  chi  sostiene  la  necessità  che  i
meccanismi  istituzionali  debbano essere  coerenti  con l'obiettivo,  e
dall'altro  chi  ammette  la  supremazia  delle  regole,  baluardo
imprescindibile e necessario nella creazione di moneta.
Il  comportamento  della  Banca  centrale  è  vincolato  dalla
53   Output gap indica la distanza tra Prodotto interno lordo effettivo e potenziale.  
Dunque rappresenta la differenza tra l''economia reale, la crescita, e le sue stime. 
Una distanza piccola tra il Pil reale e quello ipotizzato rispecchia un utilizzo 
efficace delle risorse. Al contrario una distanza ampia significa non sfruttare a 
pieno le capacità produttive. 
54 J. A. SCHUMPETER, “ Storia dell'analisi economica” Ed. Einaudi (1959).
55 Un approfondimento sulla figura di Thornton si rinvia a P. Ciocca – V. 
Sannucci, “Henry Thornton, primo teorico della banca centrale”, saggio 
introduttivo all'edizione italiana dell'Enquiry, Cassa di Risparmio di Torino, 
Torino (1990).
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visione  macroeconomica  a  cui  si  aderisce  in  relazione  al
funzionamento  dell'economia,  da  ciò  dipende  la  preferenza  per  le
regole o  per  la  discrezionalità nel  perseguimento  della  politica
economica.
2.3.1. Operare secondo discrezionalità
“Operare secondo regole è l'antitesi del central banking”56, è
questo  un  pilastro  per  coloro  che  aderivano  ad  una  visione
dell'economia privata  come sistema in evoluzione,  intrinsecamente
instabile,  in  cui  è  difficile  raggiungere  un equilibrio,  e  dove forti
sono le fluttuazioni della produzione e occupazione, delle aspettative
e delle convenzioni.
È una linea di pensiero che da va da Thornton a Bagehot, da
Keynes  a  Minsky  (T-B-KM)  e  che  attribuisce  una  posizione  di
preziosa alla Banca Centrale, che intervenendo in modo discrezionale
può ridurre l'ampiezza e la frequenza dei cicli economici, ma anche
modificare la  struttura del  sistema,  influenzando le  aspettative dei
soggetti privati, in maniera ancora più incisiva in periodi di crisi. È
un modello che è stato accolto in periodi di particolare variabilità del
tasso di cambio e la conduzione della politica economica avveniva
ragionevolmente.  Fu  tuttavia  un'esperienza  piuttosto  breve  poiché
l'esplosione dell'inflazione negli anni Settanta necessitò l'adesione a
regole più stringenti e vincolanti. 
2.3.2. Operare secondo regole
Cosa  accomuna  pensatori  così  diversi  quali  Ricardo  e
Friedman? 
L'idea che il sistema monetario si presenti tendenzialmente stabile, le
carenze  conoscitive  e  di  attuazione  della  politica  economica,  gli
errori di previsione non sono altro che ulteriori dimostrazioni che le
56 R. S. SAYERS, “The Theoretical Basis of Central Banking, in Central banking
after Bagehot”- Clarendon Press, Oxford (1957).
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condizioni  monetarie  sono  legate  a  leggi,  autonomatismi,  regole.
Quando si parla di regole vuol dire ispirarsi a criteri stabiliti  sulla
base di esperienze del passato, ma soprattutto ha assunto l'accezione
di  indirizzi  strategici  preordinati.  E  tali  leggi  sono  fondamentali
criteri di ispirazione della Banca Centrale, il suo agire non può essere
ispirato  a  principi  di  discrezionalità  amministrativa  e  tecnica.  Nel
1959 Friedman scriveva che il problema fondamentale era quello di
evitare che gli  assetti monetari si tramutassero in ulteriori fonti di
instabilità.57 
Interpretando l'azione della Banca Centrale come vincolata ai
dettami  delle  regole,  delle  leggi  emerge  quella  che  è  una  certa
analogia  con  la  magistratura  “Se  la  banca  centrale  dev'essere
indipendente come la magistratura occorre un insieme di regole a
cui essa deve attenersi,  così come i giudici applicano le leggi”58 (F.
Capie – G. Wood). Inoltre lo stesso concetto di regola può avere due
accezioni: regola fissa che stabilisce l'evoluzione degli strumenti in
un  momento  iniziale  della  pianificazione,  imponendo  alla  Banca
centrale  di  non discostarsi  nel  tempo da  tale  criterio;  oppure  può
palesarsi come regola flessibile determinando i valori degli strumenti
in relazione all'atteggiarsi delle variabili obiettivo nel tempo.59
Questo orientamento si è mostrato particolarmente prevalente
negli  anni  Settanta  del  secolo  scorso,  la  forte  inflazione  venne
addebitata  alle  scelte  monetarie  da  parte  delle  Banche  centrali,
colpevoli di una certa distrazione nel perseguimento delle funzioni
57 M. FRIEDMAN, “A Program for Monetary Stability” - Fordham University 
Press, New York (1959).
58 F. CAPIE – G. WOOD, “Central Bank Indipendence: Can it survive a Crisis?”
in Rivista di storia economica, (2013).
59 Nel primo gruppo rientra la “regola semplice” di Friedman che fissa un tasso di
aumento della quantità di moneta pari al tasso di crescita del reddito. Nel 
secondo quella che relaziona il valore del tasso di interesse allo scarto tra 
inflazione effettiva e inflazione desiderata (inflation gap), o quella tra output 
effettivo e output potenziale (output gap).
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loro assegnate, tra cui quella di vigilanza finanziaria. Per cui venne
rafforzata  ed  istituzionalizzata  una  certa  autonomia  delle  Banche
centrali,  ma  costringendo  in  criteri  sempre  più  rigidi  la
discrezionalità.60 Tali  regole  hanno  inciso  non solo  sulle  scelte  di
politica monetaria dove parametri quantitativi quali Inflation Target o
la  Taylor  Rule,  hanno ispirato  l'idea  per  cui  nel  lungo periodo le
variazioni  dell'offerta  di  moneta  incidono  sul  livello  generale  dei
prezzi,  e  non  sui  livelli  di  reddito  reale  e  dell'occupazione,
ripercuotendosi infine sul livello potenziale di crescita dell'economia.
In  questi  anni  le  Banche  centrali  di  molti  paesi  cominciarono  a
cercare di influenzare l'inflazione e l'attività economica controllando
taluni  aggregati  monetari:  si  cercava  attraverso  obiettivi  intermedi
volti  a  controllare  la  dinamica  dei  prezzi,  di  raggiungere  il  fine
ultimo e importante della piena occupazione. 
2.4. OBIETTIVI E REGIMI MONETARI
Gli obiettivi che le Banche centrali perseguono costituiscono
il loro mandato. Il mandato viene stabilito o dai parlamenti nazionali
oppure, nel caso di una unione monetaria (come l’Eurozona o le zone
monetarie  africane),  da  un  trattato  internazionale.  Questi  obiettivi
sono notevolmente cambiati nel corso del tempo e sono sempre stati
oggetto di dibattito tra politici ed economisti. Fino agli anni Ottanta,
le Banche centrali si vedevano assegnare, di solito, mandati ampi o
vaghi,  che implicavano compromessi difficili  tra obiettivi  di  piena
occupazione  e  stabilità  dei  prezzi.  Uno  degli  insegnamenti  degli
episodi di inflazione degli anni Settanta e Ottanta è stato la necessità
di dare alle Banche centrali  degli  obiettivi  più precisi.  La stabilità
monetaria è quindi emersa come obiettivo principale nella maggior
60 PIERLUIGI CIOCCA, “La Banca che ci manca. Le banche centrali, l'Europa, 
l'instabilità del capitalismo” - Donizelli editore, Roma pag. 41 (2014).
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parte dei Paesi.
E' possibile condurre una classificazione dei regimi monetari
adottati  nel  corso  dei  decenni  guardando  all'insieme  delle  regole,
delle  procedure  operative  e  degli  strumenti  tramite  i  quali  viene
condotta  la  politica  monetaria.  Come  evidenziato  da  Masson,
Savastano e Sharma61 un regime monetario si distingue in base a due
caratteristiche fondamentali: l'insieme delle procedure operative e il
grado  di  discrezionalità  delle  autorità  monetarie,  ciò  consente  di
identificare  il  comportamento delle  autorità  monetarie  per  ciò  che
riguarda  le  regole  adottate  e  gli  obiettivi  perseguiti,  combinando
regole, obiettivi e il grado di intervento della Banca centrale che può
a sua volta essere suddiviso in  discrezionale e non discrezionale  si
riesce a descrivere l'ambito in cui operano i vari regimi di politica
monetaria.
Ad esempio una  regola semplice passiva, non discrezionale
individua il regime proposto da Friedman di assegnare un tasso di
crescita  costante  agli  aggregati  monetari.  Allo  stesso  modo  è
possibile  individuare  un  regime  di  cambi  fissi  dove  la  valuta
nazionale è perfettamente ancorata ad un'altra valuta estera e ciò può
comportare per esempio ad una svalutazione una tantum del tasso di
cambio.  La  scelta  dei  target  intermedi  non  monetari  individua  la
forma più discrezionale di condotta della politica monetaria, a tale
modello si ispirano i regimi post-keynesiani che affidano alla banca
centrale  una  notevole  autonomia  d'azione  nel  perseguimento  degli
obiettivi in termini di reddito e di occupazione. In questo modello
può essere fatto rientrare il nominal income targeting che si prefigge
il  controllo  del  tasso  di  crescita  del  reddito  nominale,  i  suoi
61 MIGUEL A. SAVASTANO & PAUL R. MASSON & SUNIL SHARMA, "The 
Scope for Inflation Targeting in Developing Countries," IMF Working Papers 
97/130, International Monetary Fund (1997).
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sostenitori ritengono che nel caso di shock sull'offerta il tentativo di
mantenere un tasso di inflazione stabile può determinare pressioni
sulla  crescita  economica  nel  breve  periodo,  con  conseguente
diminuzione dell'efficienza del sistema.
L'adozione  di  target  intermedi  monetari  con  regole  attive,
senza  discrezionalità  qualifica  il  comportamento  di  molte  Banche
centrali dei paesi industrializzati, un'importante esperienza, come già
descritto  nel  precedente  capitolo  (par.  1.6.2)  è  stata  sicuramente
quella  della  scuola  monetarista,  la  cui  riflessione  ha  condotto  al
regime del Monetary targeting, adottato nella metà del secolo scorso
da  Banche  centrali  di  diversi  paesi  tra  cui  Stati  Uniti,  Canada,
Germania,  Gran Bretagna.  In  base  a  questo  approccio  l'offerta  di
moneta viene ad essere individuata come un obiettivo intermedio da
raggiungere operando sui tassi di interesse controllati dalle Autorità
monetarie: dato l'obiettivo finale del valore desiderato della crescita
dei prezzi, si determina il valore da assegnare alla quantità di moneta
come  obiettivo  intermedio,  e  di  conseguenza  si  determinano  gli
obiettivi  relativi  ai  tassi  di  policy,  alle  riserve  bancarie  e  agli
strumenti  disponibili62.  Nel  caso  dell'aggregato  costituito  dalla
moneta  circolante  e  dai  depositi  bancari  si  tratta  di  un  obiettivo
intermedio la cui controllabilità dipende dalla capacità del sistema
bancario  di  “sterilizzare”  con  operazioni  di  asset  o  liability
management le operazioni di politica monetaria condotte dalla banca
centrale, e dall'efficacia di moral suasion di quest'ultima.63 In questo
modo la relazione con l'obiettivo finale di reddito nominale sarebbe
assicurata  in  caso  di  notevole  stabilità  della  domanda  di  moneta.
62 GIUSEPPE CICCARONE, CLAUDIO GNESUTTA, “Moneta e Finanza 
nell'economia contemporanea. Agenti, mercati, politiche” - Carocci Editore pp.
297 - 300 (2010)
63 Così GIORGIO DI GIORGIO “Economia e politica monetaria” - Quarta 
edizione, Cedam pag. 99 (2013)
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L'inflazione è sempre e dovunque un fenomeno monetario, è questa
l'idea  che  permea  tale  preferenza  da  parte  dei  monetaristi  per  gli
obiettivi  intermedi.  L'optimum  nell'offerta  di  moneta  viene
individuato  in  quella  quantità  tale  da  portare  a  zero  il  tasso  di
interesse  nominale,  attraverso  un'espansione  costante  e  contenuta
dell'offerta. 
2.4.1. La scelta tedesca
La Germania ha  aderito  al  regime del  monetary target  per
oltre  ventennio,  a  partire  dal  1974.   Il  successo  nel  controllo
dell'inflazione è la ragione per cui tale obiettivo trova ancora ancora
diversi  sostenitori  e  restava  come  un  elemento  ufficiale  di
conduzione della  politica monetaria  da parte  della  Banca Centrale
Europea. La Germania inizialmente perseguì un obiettivo riferito alla
Base  Monetaria della Bundesbank, un ristretto aggregato dato dalla
somma  di  moneta  in  circolazione  e  depositi  bancari  ponderata
mediante  i  coefficienti  di  riserva  obbligatoria,  per  poi  nel  1989
aderire ad un aggregato più ampio, M3. Un fattore particolare è che il
monetary target adottato dalla Germania, ma anche dalla Svizzera,
era lontano dal modello ipotizzato da Friedman. In entrambi i casi
spesso non sono stati annunciati singoli valori per tassi di crescita,
ma  bande  di  valori  ritenute  coerenti  con  l'obiettivo  ultimo  della
stabilità dei prezzi.
Tale regime dimostrò un forte impegno alla comunicazione
della  strategia  per  il  grande  pubblico  attraverso  pubblicazioni  e
discorsi  dei  funzionari,  venendo  adottato  come  spiegazione  della
strategia di politica monetaria, infatti il monetary target, che spesso
aveva condotto  a  bassi  livelli  di  crescita  monetaria,  viene  meglio
visto come un meccanismo per una trasparente comunicazione per  il
raggiungimento  di  obiettivi  di  inflazione  e  per  incrementare  la
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responsabilità  della  Banca  centrale.  Ad  ogni  modo  il  regime
perseguito  dalla  Germania  fu  efficace  poiché  produsse  una  bassa
inflazione ed il suo successo è stato invidiato da molti altri paesi, ciò
spiega perché è stato scelto
come il paese di ancoraggio per l'  Exchange Rate Mechanism. Una
chiara  indicazione  di  successo  della  Germania  si  è  verificata  a
seguito della riunificazione  nel 1990.64 Secondo molti economisti il
successo della Bundesbank, in tema di credibilità non è riconducibile
a  questa  strategia,  ma  invece  alla  sua  capacità  nel  controllare
l'inflazione.
La  Banca  Centrale  Europea,  ne  ha  recuperato  l'approccio
ampliandolo.  Originariamente  la  sua  strategia  era  fondata  su  due
pilastri: un primo aveva un obiettivo di crescita dei M3  pari al 4,5%
annuo,  un secondo veniva  rappresentato  da una valutazione di  un
insieme  di  indicatori  di  inflazione  che  comprendeva  prezzi  alla
produzione, importazioni, salari.
A partire dal 2003, considerate la difficoltà della BCE di tener
fronte ai suoi obiettivi, il target M3 è stato sostituito da un'analisi più
ampia dell'evoluzione degli aggregati monetari e dei crediti concessi
agli agenti economici nell'Eurozona.
2.4.2. A lezione da Mishikin
Mishkin  individua  tre  lezioni  che  si  possono  apprendere
dall'esperienza  del Monetary  Target:  la  particolare  instabilità  data
dalla  relazione tra  gli  aggregati  monetari  e  gli  obiettivi  intermedi,
tanto  spesso  fu  abbandonata  come  avvenne  nell'esperienza
64 Studi sulla politica monetaria tedesca sono stati compiuti da CLARIDA et 
GERTLER “How the Bundesbank Conducts Monetary Policy” -  Cap 10 ,(p. 
363 - 412) (1997) contenuto nel volume CHRISTINA D. ROMER AND 
DAVID H. ROMER, EDITORS “Reducing Inflation: Motivation and 
Strategy” - University of Chicago Press (1997) e BERNANKE E MIHOV, 
“What Does the Bundesbank Target?” -  Working Paper 5764,  National 
Bureau of Economic Research, Cambridge, MA(1996).
                                                                                                         77
statunitense, britannica e canadese, o ha determinato errori di politica
monetaria particolarmente rilevanti. Anche in Germania, la relazione
tra  aggregati  monetari,  reddito nominale ed inflazione non è stata
particolarmente stringente65 e ciò spiega perchè per la metà del tempo
la Germania rischiava di perdere il suo obiettivo. Un problema simile
di instabilità è stato rintracciato nei mercati dei paesi emergenti, tra
questi  in  America  Latina.  Si  può  apprendere,  inoltre  un'ulteriore
lezione dove si ritrova il  successo di tale obiettivo in un impegno
attivo  nella  comunicazione  che  migliora  la  trasparenza  e  la
responsabilità della Banca centrale, infatti le Autorità monetarie sia
tedesche che svizzere son state abili nel indicare con chiarezza gli
obiettivi di stabilità dei prezzi anche quando questi sembravano non
essere raggiunti.
Inoltre le esperienze applicative hanno dimostrato come gli
obiettivi  son  stati  molto  flessibili,  poco  rigidi  e  questo  non  ha
impedito di ottenere buoni risultati  sull'inflazione.  L'esempio della
Germania  e  della  Svizzere  hanno  confermato  che  è  possibile
raggiungere  con  successo  un  controllo  dell'inflazione  anche
mantenendo target flessibili.66
2.5. L'INFLATION TARGETING, UN ALTRO OBIETTIVO E'
POSSIBILE
In  un  contesto  economico  nuovo  volto  alla
deregolamentazione,  e  dove  i  mercati  erano  ormai  notevolmente
aperti all'accesso di soggetti e strumenti che sfuggivano ai controlli
65    ESTRELLA E MISHKIN, “Is There a Role for Monetary Aggregates in the 
Conduct of Monetary Policy” - Journal of Monetary Economics, Vol. 40 , Pag 279 
– 304, pubblicato da  Elsevier B.V.  1997.
66 FREDERIC S. MISHKIN, “From monetary targeting to inflation targeting: 
lesson from the industrialized countries” - Graduate School of Business, 
Columbia University and National Bureau of Economic Research, New York 
(2000).
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tradizionali,  era  sempre  più  difficile  per  le  Banche  centrali
controllare la quantità di moneta. Si viene ad affermare un regime
nuovo, con profili e sfumature differenti nei vari paesi che l'hanno
adottato,  sopratutto  in  relazione  alle  modalità  di  fissazione
dell'obiettivo e di tolleranza rispetto ai risultati finali.
L'  Inflation  targeting  nasce  inizialmente  dall’esigenza  di
alcuni  paesi  di  favorire  il  processo  disinflazionistico;  gli  ottimi
risultati raggiunti hanno successivamente indotto le Banche centrali
di  altri  paesi  a  scegliere  questo  nuovo  regime,  in  taluni  casi
l'attenzione rivolta alla stabilizzazione dell'output ha permesso alle
Autorità  centrali  di  incrementare  la  crescita  economica  ma  nello
stesso tempo mantenendo sotto  controllo  l'inflazione.  Dunque con
l'inflation  targeting l'inflazione  diventa  l'obiettivo  principale  della
politica  monetaria,  inoltre  diventa  irrilevante  la  questione  della
variabilità tra moneta e prezzi. Tale regime non impone di per sé una
regola  fissa  alla  Banca  centrale,  che  quindi  oltre  all'obiettivo
dell'inflazione  può perseguire  ulteriori  politiche  come avviene  per
esempio  in  Canada.  La  stabilizzazione  dell'attività  economica  può
essere perseguita attraverso la fissazione di bande-obiettivo ampie e
con lunghi intervalli temporali in cui si cerca di mantenere l'obiettivo
di inflazione.67
Anche in questo caso è opportuno considerare quali possono
essere i vantaggi e gli svantaggi di un sì fatto regime: la fissazione di
un  obiettivo  di  inflazione  fornisce  al  sistema un'ancora  nominale,
aumenta la responsabilità della Banca centrale rendendo più agevole
la politica monetaria e tende soprattutto a stabilizzare il processo di
formazione delle aspettative di inflazione. La maggiore trasparenza
67 GIUSEPPE CICCARONE, CLAUDIO GNESUTTA, “Moneta e Finanza 
nell'economia contemporanea. Agenti, mercati, politiche” - Carocci Editore 
(2010).
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delle  procedure  operative  e  i  contorni  ben  delineati  dell'obiettivo
contribuiscono ad aumentare la credibilità della politica monetaria e
l'autonomia  ed  indipendenza  delle  Autorità  monetarie.  Nella
letteratura  teorica  sull'  Inflation  Targeting  a  seguito  dello  stretto
legame che si osserva tra i valori attesi e quelli realizzati del tasso di
inflazione  esso  diventa  l'obiettivo  intermedio  della  politica
monetaria,  la  cui  azione  diventa  foward looking ciò consente alla
Banca centrale di trascurare gli  shock sui prezzi (per esempio,  un
rialzo  del  prezzo  del  petrolio)  se  il  loro  effetto  è  considerato
temporaneo, ed inoltre unisce i  vantaggi di  una politica monetaria
fondata  su  regole  ai  vantaggi  dell’uso  di  un  vasto  insieme
d’informazioni,  tradizionalmente  associato  invece  alle  strategie
discrezionali;  facilita  il  coordinamento  internazionale  e  la
stabilizzazione  dei  tassi  di  cambio.  Infine,  non  impedisce,  di
attribuire  un  peso  importante  alla  stabilizzazione  dell’economia
reale. L'Inflation targeting appare pertanto preferibile rispetto ad una
politica di controllo degli aggregati monetari, poiché non conduce a
continue  ridefinizioni  del  target,  che  finirebbero  per  minare  la
credibilità della politica monetaria stessa.
Una critica severa che viene rivolta attiene alla subottimalità
delle risposte agli shock sull'offerta aggregata. Un aumento dei prezzi
delle materie prime importate ad esempio sarebbe accompagnato da
politiche monetarie restrittive che deprimerebbero ancora di più la
produzione.  Ma tale  problema potrebbe essere risolto  attraverso il
ricorso  a  talune  clausole  con  cui  la  Banca  centrale  tornerebbe  a
riacquistare come obiettivo unico i prezzi e non il reddito nominale.
Ulteriore critica attiene invece, alla sua applicabilità nei paesi meno
industrializzati.  Ad  ogni  modo  una  prima  valutazione  dell'IT
effettuata dal Fondo Monetario Internazionale nel 2006 fa pensare
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che la sua adozione da parte dei paesi emergenti abbia permesso una
riduzione  sia  dell’inflazione  che  della  volatilità  dei  mercati
finanziari, senza un aumento della volatilità dell'attività economica.
Ma  questo  successo  è  stato  ottenuto  in  un  contesto  globale  di
disinflazione. Nel decennio 2000-2010, i  continui shock sui prezzi
delle materie prime energetiche e alimentari, la debolezza del dollaro
americano, al  quale molti  di questi  paesi in via di sviluppo hanno
agganciato  la  loro  moneta,  e  l’entrata  massiccia  di  capitali
scoraggiati  da tassi  d’interesse quasi nulli  negli  Stati  Uniti,  hanno
portato molti di essi ad oltrepassare in maniera significativa i loro
obiettivi  d’inflazione.  Resta  da  vedere  come  e  con  quale  ritardo
potranno raggiungere nuovamente il loro obiettivo.
L’inflation  targeting  presuppone  un  comportamento  molto
virtuoso da parte della Banca centrale che, anche se in grado di fare
un  uso  strategico  dell’informazione  di  cui  dispone  (l’aspettativa
d’inflazione fornita dal suo stesso modello), vincola se stessa a una
regola di trasparenza. L’esigenza è ancora più forte se le previsioni
d’inflazione  non  sono  fondate  su  un’ipotesi  di  tasso  d’interesse
costante, ma sui tassi d’interesse attesi dai mercati o su una traiettoria
preannunciata per i tassi d’interesse a breve termine (come in Nuova
Zelanda, in Svezia o in Norvegia). Nei paesi emergenti la credibilità
dell’inflation  targeting può  essere  messa  in  discussione  dalla
mancanza di indipendenza degli istituti pubblici di statistica.
2.5.1.  Esperienze  di  Inflation  Targeting  a  confronto:  Gran
Bretagna e Nuova Zelanda
Nell’ambito delle esperienze dei diversi Paesi nel corso degli
anni ’90, l’IT è stato associato ad un elevato grado di flessibilità del
cambio  a  conferma  dell’incompatibilità  di  questo  regime  con  il
targeting di altre variabili nominali.
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In  tali  paesi  si  è  inoltre  registrato  un  notevole  grado  di
indipendenza  della  Banca  centrale,  sia  per  quel  che  riguarda  gli
strumenti  adottati,  sia  per  quel  che  riguarda  le  scelte  di  politica
fiscale  fatte  dai  rispettivi  Governi.  Quasi  tutte  le  Banche  centrali
hanno utilizzato i tassi di interesse a breve termine come principale
strumento  operativo.  In  molti  casi  l’IT è  servito  come mezzo per
costruire la credibilità della politica monetaria grazie anche al fatto
che la scelta del target è stato il frutto di un accordo fra le autorità di
politica monetaria e fiscale.
Infine, in tutti i casi il regime è stato adottato in un contesto di
bassa inflazione (al di sotto del 10%) e non in situazioni di inflazione
medio-alta,  ciò  ha  consentito  alle  rispettive  banche  centrali  di
intraprendere  il  nuovo regime con un robusto  grado di  credibilità
iniziale  che  ha  reso  meno  costoso  e  più  facile  il  processo
disinflazionistico successivo.
Prendendo  in  considerazione  due  tra  i  paesi  che  hanno
adottato l'IT: nel Regno Unito il “Bank of England Act”  del 1998
stabilisce,  a  differenza  di  modelli  come  quello  europeo  e  Neo
Zelandese, che l'obiettivo di inflazione non venga fissato solamente
dalla  Banca  centrale,  ma  che  venga definito  dal  Cancelliere  dello
Scacchiere almeno una volta ogni 12 mesi dal giorno in cui la legge è
stata promulgata. Nella “Lamont's letter” vengono indicati i dettagli
del primo inflation targeting, al fine di ridurre l'inflazione nel Regno
Unito viene adottato un tasso nel  lungo periodo pari  al  2%68.  Per
raggiungere  l'obiettivo  la  Bank  of  England fornisce  al  sistema
bancario  la  liquidità  che  reputa  necessaria,  stabilendo  il  tasso  di
interesse,  prefissato  dal Monetary  Policy Committee,  composto da
nove membri di cui 5 appartenenti alla Banca centrale d'Inghilterra e
68 La lettera del Chancellor of the Exequer al Governatore della Banca 
d'Inghilterra è disponibile sul sito www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy 
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quattro nominati dallo Scacchiere; e presieduto dal Governatore.
Un altro caso interessante è quello della Nuova Zelanda, dove
la gestione della  politica monetaria è  stato oggetto di  una riforma
istituzionale  che  ha  attratto  l'interesse  della  comunità  scientifica
mondiale.  Il  Reserve  Bank  Act  del  1989  definisce  come  unico
obiettivo  di  politica  monetaria  la  stabilità  dei  prezzi,  la  cui
definizione  avviene  tramite  accordi  periodici,  resi  pubblici  tra  il
Ministro delle Finanze e il Governatore della Banca centrale, il quale
può  decadere  dall'incarico  nel  caso  in  cui  non  venga  rispettato
l'obiettivo concordato. Egli risulta quindi essere fortemente vincolato
da una regola severa in termini di obiettivo finale, mantenendo però
piena  discrezionalità  nella  scelta  degli  strumenti  di  policy.  Negli
accordi periodici con il governo sono previsti chiaramente i casi nei
quali è possibile una deviazione dall'obiettivo, come può accadere in
caso  di  rilevanti  shock  esterni  sulla  ragione  di  scambio  o  sulle
imposte indirette.  Il  contratto  tra governo e Banca centrale ha dei
pregi in quanto elimina l'asimmetria informativa tra Banca centrale e
resto dell'economia, ma ha anche dei difetti poiché manca qualsiasi
considerazione in termini di output come riferimento per la gestione
monetaria.  Ci  si  pone quindi  il  dubbio se in  sostanza  la  funzione
obiettivo assegnata per contratto alla Banca centrale rifletta in effetti
le esigenze e le preferenze della società.
Qui di seguito si riporta l’andamento dell’indice dei prezzi al
consumo (linea sottile) e del suo target (linea spessa) nei paesi che
hanno adottato l’IT dal 1987 al 1997.
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Fonte: FMI, International Financial Statistics.
2.5.2. Due modelli teorici: La teoria del ciclo reale e Il modello di
Barro – Gordon e l'incoerenza temporale
L'esito  del  confronto  tra  regole  e  discrezionalità  nella
prospettiva  dell'incoerenza  temporale  e  della  credibilità  delle
politiche economiche vide un'affermazione della tesi che la politica
monetaria debba essere governata da regole predeterminate. 
Tuttavia  negli  anni  successivi  le  Banche  centrali  hanno
cercato  di  rintracciare  degli  obiettivi  differenti  infatti  placatasi
l'inflazione il paradigma monetario veniva riconsiderato in funzione
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di  quella  che  era  la  “Teoria  del  ciclo  reale”  e  delle  aspettative
razionali.  Attraverso  l'introduzione  di  elementi  post-keneysiani la
politica  monetaria  doveva  consentire  il  raggiungimento
dell'equilibrio agendo sui tassi di interesse. 
Analizzando il modello di  Clarida,  Galí  e  Gertler  199969,  si
può notare come esso poggia su una curva IS modificata e su una
curva  di  Phillips  modificata  che  mettendo  in  relazione  l’output
gap (la differenza tra l’output effettivo e quello potenziale) alla data
t,il  tasso di inflazione tra le date  t  -   1 e t, it il  tasso d’interesse a
breve termine.Et indica l’aspettativa condizionata dalle informazioni
disponibili alla data t, gt è uno shock di domanda e ut uno shock di
offerta o cost push. 
L’equazione deriva dai comportamenti di ottimizzazione delle
famiglie in presenza di aspettative razionali. La presenza in questa
equazione dell’output gap atteso deriva dal consumption smoothing,
cioè  dal  fatto  che  le  famiglie  preferiscono  un  livello  stabile  di
consumo nel tempo ed il tasso di interesse ne ripartisce il consumo:
quando  devono  fronteggiare  degli  shock,  le  famiglie  cercano  di
livellare il loro consumo nel tempo ma risparmiano di più quando il
tasso  d’interesse  è  elevato  (euler  equation).  L’equazione  è  della
stessa  natura  di  una  curva  di  Phillips  poiché,  per  un  dato  prezzo
atteso, descrive una relazione crescente tra l’inflazione e l’output gap
(o,  in  modo  equivalente,  una  relazione  decrescente  tra  il  tasso
d’inflazione  e  il  tasso  di  disoccupazione).  Attraverso  una
dimostrazione matematica è possibile rilevare che la Banca centrale
fissa il suo tasso d’interesse alla data t in modo da mantenere i livelli
di  output  e  d’inflazione  più  vicini  possibile  a  quelli  obiettivo,
69 RICHARD CLARIDA, JORDI GALÍ, MARK GERTLER “The Science of 
Monetary Policy: A New Keynesian Perspective”-  Journal of Economic 
Literature Vol. XXXVII , pp. 1661–1707 (Dicembre 1999)
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considerando  le  aspettative  come  esogene.  L’output  gap  e
l’inflazione in t dipendono solo da quelli previsti nel futuro.
Per la Banca centrale la scelta ottimale sembra dunque quella
di  far  aumentare  il  tasso  di  interesse   in  un'ipotesi  di  shock  di
domanda  positivo  o  in  caso  di  shock  di  offerta  negativo,  che
presentano come conseguenza un aumento dei  prezzi.  Nel caso di
uno  shock  di  domanda,  l’output  gap e  il  tasso  d’inflazione
manterranno ex post i loro livelli programmati, non essendoci alcuna
contraddizione  tra  i  due  obiettivi.  Nell'ipotesi  invece  in  cui  si
verifichi uno shock di offerta, si realizza una contraddizione  tra il
sostegno alla domanda aggregata e il mantenimento di una moderata
inflazione, per cui tali due obiettivi non potrebbero essere perseguiti
contemporaneamente, a meno che la Banca centrale sia totalmente
indifferente al livello di output, oppure sia totalmente indifferente al
livello d’inflazione.
La Banca centrale per poter perseguire i suoi obiettivi dovrà
prevedere  un  aumento  di  più  di  1  un  punto  percentuale  per  ogni
punto di inflazione attesa; ciò significa un aumento tasso d’interesse
reale  per  esercitare  peso  sulla  domanda  aggregata.70 Il  principale
limite di questo modello è che reputa perfetto il funzionamento dei
mercati finanziari,  e la politica monetaria influenza direttamente il
comportamento  degli  agenti  economici,  tuttavia  i  canali  di
trasmissione della  politica monetaria  possono essere modificati  ed
alterati, come per esempio durante le crisi bancarie.
Il modello di Barro – Gordon e l'incoerenza temporale, è uno
dei  principali  punti  di  riferimento  per  il  dibattito  su  regole  e
discrezionalità, e si inserisce perfettamente nel modello di  Clarida,
70 BÉNASSY – QUÉRÉ A., COEURÉ B., JACQUET P., PISANY – FERRY J., 
“Politica economica. Teoria e pratica”, Ed. Il Mulino cfr. quadro 4.20 (2014).
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Galí  e  Gertler,  inoltre  consente  con  uno  sguardo  rivolto
all'attualità di comprendere le scelte della BCE e della FED nell'
estate  del  2008, poche settimane prima del  fallimento della  banca
d'affari  americana  Lehman  Brothers.  In  quel  periodo,  era  ormai
evidente  il  versante  finanziario  della  crisi,  ma  ancora  non  si
avvertivano  in  maniera  chiara  e  netta  gli  effetti  negativi
sull'economia reale (consumo, investimenti e produzione), per i quali
valeva ancora lo shock di offerta dei primi sei mesi del 2008, dove
l'aumento del costo delle materie prime aveva determinato un'ondata
inflazionistica in tutte le economie dell'Occidente.
La  Federal  Reserve  (FED)  e  la  Banca  Centrale  Europea
(BCE) reagirono in modo opposto a tale shock di offerta: la prima
abbassò  i  tassi  di  interesse  scegliendo  quindi  di  stabilizzare  la
produzione, la seconda alzò invece i tassi, scegliendo di stabilizzare
l'inflazione, al costo di una produzione ancora minore. Non vi è una
scelta giusta od una sbagliata, quando si è colpiti da uno shock di
offerta la Banca Centrale sceglie seguendo le sue preferenze. Semmai
la scelta della BCE fu opinabile sul piano del buon senso nel luglio
2008 era ormai chiaro che ben presto si sarebbero visti sull' economia
reale  i  contraccolpi  della  crisi  finanziaria  attraverso  una  rapida
diminuzione della domanda aggregata. E dunque la domanda sorge
spontanea: perchè in quell'occasione la BCE ha insistito così tanto
per tenere l'azione sotto controllo? Non voleva perdere la reputazione
di Banca Centrale anti – inflazionistica, dato che in quel momento il
tasso di inflazione nell'area euro era quasi il doppio dell'obiettivo di
medio periodo. Tale premessa per introdurre a quello che è il modello
di Barro – Gordon71 (1982), sviluppato dopo l'intuizione di Kydland
71 ROBERT J. BARRO DAVID B. GORDON, “Rules, Discretion and Reputation
in a Model of Monetary Policy” - Working Paper 1079,National Bureau of 
Economic Research, Cambridge MA (Febbraio 1983), preparato per la 
conferenza su “Alternative Monetary Standards”, Rochester, N.Y., October 
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e  Prescott  nel  1977.  Negli  anni  Settanta  la  rivoluzione  delle
aspettative razionali aveva spostato l'attenzione su due elementi fino
a quel momento trascurati: l'importanza delle aspettative degli agenti
economici e la dimensione intertemporale, dinamica, dell'economia.
Incorporando tali premesse Barro e Gordon introdussero il concetto
di incoerenza temporale nella conduzione della politica economica,
che porta l'inflazione ad essere sistematicamente più alta di quella
che potrebbe essere, ciò comporta la presenza del cosiddetto inflation
bias.  In  un  contesto  caratterizzato  da  tali  due  fattori,  possono
accadere i seguenti eventi:
-  un obiettivo di  inflazione annunciato dalla  Banca centrale  in  un
dato  momento  diventa  subottimale  nei  momenti  successivi
all'annuncio,  essendo  preda  della  tentazione  di  spingere  la
produzione al di sopra del potenziale (e quindi la disoccupazione al
di sotto del suo tasso naturale), muovendosi lungo la curva di Phillips
di breve periodo.
Gli agenti, a conoscenza di questa "tentazione" della Banca
centrale, formano le loro aspettative in maniera razionale scontando
sin dall'inizio l'atteggiamento di politica monetaria che sarà diverso
da quello annunciato e formano le proprie aspettative di inflazione in
maniera conseguente. Il risultato dato dalla somma di tali due fattori
conduce l'economia ad un equilibrio socialmente subottimale (cioè
diverso dall'efficienza paretiana; diverso cioè da quello che si
sarebbe potuto raggiungere in condizioni di ottimalità), caratterizzato
da un'inflazione più alta.
La situazione  è simile a quella del dilemma del prigioniero:
la soluzione del gioco non è Pareto efficiente (cioè non si risolve nel
miglior  risultato  per  entrambi  i  giocatori)  a  causa  dell'interazione
strategica, non-cooperativa tra i due. Non a caso, il modello di Barro-
1982 
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Gordon si può rappresentare tramite la teoria dei giochi, in cui i due
giocatori  sono la  Banca centrale  e  il  settore privato (o meglio gli
agenti economici). La prima annuncia un obiettivo di inflazione zero,
i secondi ci credono, e formano le loro aspettative di conseguenza: i
lavoratori, cioè, chiedono rinnovi contrattuali allo stesso valore del
salario nominale del periodo precedente, e così fanno le imprese per
quanto  concerne  il  prezzo  del  proprio  prodotto.  Una  volta  che  il
settore privato si è formato le proprie aspettative, la Banca centrale
scopre  che  ora  per  lei  non  è  più  ottimale  rispettare  la  promessa:
infatti,  essa  massimizza  il  benessere  sociale  creando  un  poco  di
"inflazione a sorpresa". Spingendo, cioè, la domanda aggregata (DA)
sopra al potenziale, e quindi la disoccupazione sotto il tasso naturale.
Così facendo, la politica monetaria ha effetti reali, si riesce a ridurre
la disoccupazione al prezzo di un poco più di inflazione. Il problema
sta nel fatto che il settore privato è a conoscenza di questa tentazione
della Banca centrale, e anticipa il tutto (poichè forma le aspettative
in maniera razionale) abbassando sin dall'inizio le proprie aspettative
di inflazione desiderata. Occorre quindi che il banchiere centrale si
concentri in via esclusiva sull'alta inflazione, costo di lungo periodo
che deriverà dall'aver adottato un tale atteggiamento. Il fine di questa
intuizione teorica è affermare che la credibilità della Banca centrale
viene conquistata  attraverso  il  mantenimento  dell'indipendenza  dal
potere  politico  e  in  concreto  è  stato  questo  il  presupposto  per  la
creazione di Banche centrali indipendenti nella maggior parte delle
economie avanzate.72
2.6. I MECCANISMI DI TRASMISSIONE DELLA POLITICA
MONETARIA
72 LUIGI MARATTIN, “Il modello di Barro – Gordon e l'incoerenza temporale”,
pp. 3- 5 (30 Aprile 2009).
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Diversi  sono  i  meccanismi  tramite  i  quali  gli  impulsi  di
politica monetaria si trasmettono all'economia reale, incidendo sulle
azioni e comportamenti dei singoli agenti, nei mercati finanziari fino
ad  influenzare  le  principali  variabili  macroeconomiche  aggregate,
ovviamente il meccanismo di trasmissione richiederà un determinato
intervallo  temporale  per  produrre  i  suoi  effetti  sull'economia,  tale
intervallo di tempo e l'intensità degli effetti dipendono da un insieme
di fattori: il funzionamento e la struttura del sistema produttivo e del
mercato del lavoro, il grado di apertura agli scambi con l'estero, la
struttura finanziaria del paese specialmente in relazione ai  mercati
finanziari. A sua volta la struttura finanziaria di un paese è il risultato
di un insieme di determinanti storico- istituzionali, riflesso in buona
parte della struttura giuridica adottata, della forma di governo, dei
meccanismi  procedurali  di  decisione  politica,  delle  tradizioni
culturali.73
La  visione  più  largamente  condivisa  dalla  teoria  e  dalla
Banche centrali  attribuisce a  tali  canali  il  nome di  meccanismi di
trasmissione della politica monetaria.
2.6.1. Il canale di trasmissione del tasso di interesse
Primo tra tutti il canale di trasmissione del tasso di interesse,
cioè del prezzo del credito, esso fa riferimento al modello keynesiano
tradizionale per cui un'espansione monetaria fa diminuire il tasso di
interesse  e  determina  una  crescita  degli  investimenti.  Nel  breve
periodo,  l'aumento  degli  investimenti  determina  un  effetto
moltiplicatore  della  domanda  di  beni  e  servizi,  tuttavia  gli
investimenti dipendono dal tasso di interesse reale a lungo termine,
mentre la politica monetaria agisce sul tasso di interesse nominale a
breve  termine.  L'effetto  di  uno  stimolo  monetario  dipende  di
73 GIORGIO DI GIORGIO, “Economia e politica monetaria” - quarta edizione, 
Cedam, pag. 239 (2013).
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conseguenza  da  come le  variazione  dei  tassi  di  interesse  a  breve
termine influenzano i tassi di interesse a più lunga scadenza. 
Nel  Regno  Unito  i  tassi  sui  mutui  immobiliari  sono
tendenzialmente variabili e indicizzati ai tassi di interesse a breve e
quindi le decisioni di politica economica influenzano sia il costo dei
nuovi mutui che il reddito disponibile delle famiglie indebitate. Al
contrario  in  Germania  le  famiglie  prendono  di  solito  a  prestito  a
lungo termine e tasso fisso e sono quindi protette dalle variazioni del
tasso  di  interesse  intervenute  successivamente  alla  stipula  del
contratto. Negli Stati Uniti invece, sono molto diffusi gli acquisti a
credito e  di  conseguenza ci  saranno maggiori  effetti  moltiplicativi
della politica monetaria. Ciò evidenzia come il canale del tasso di
interesse sia mutevole da paese a paese, e tali profili di eterogeneità
sono molto importanti per l'Eurozona in cui le pratiche in materia di
prestiti non essendo tutte allineate implicano delle asimmetrie nella
trasmissione della politica monetaria comune all'interno dei singoli
stati membri.
2.6.2. Il canale del prezzo delle attività finanziarie
Il  secondo  canale  di  trasmissione  è  quello  del  prezzo
dell'assets price, prezzo delle attività finanziarie e dunque di azioni,
obbligazioni, beni immobili. Il prezzo di tali attività possedute dalle
famiglie cresce al diminuire del tasso di interesse, come conseguenza
dell'arbitraggio che tende ad equiparare il loro valore ai rendimenti
futuri attualizzati. Una diversa quotazione della attività patrimoniali
modifica anche il  valore della ricchezza delle famiglie,  con effetti
diretti sui consumi. La variazione del valore delle attività finanziarie
e  reali  determina  un  “effetto  ricchezza”74 per  le  famiglie  che  le
74 Quando si parla di effetto ricchezza bisogna considerare che sia la ricchezza 
finanziaria che quella reale sono soggette a oscillazioni di valore nel tempo. In 
particolare, alcune forme di investimento finanziario: azioni ed obbligazioni 
quotati in borsa, possono andare incontro a variazioni molto repentine,e dare 
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detengono  in  portafoglio,  ciò  si  traduce  a  parità  di  tutte  le  altre
condizioni  in  una  variazione  più  o  meno  grande  della  variazione
della spesa a seconda della propensione ad impiegare tale stock per
sostenere il consumo. Tale effetto dipende dalle dimensioni e dalla
composizione  della  ricchezza  e  sulle  attese  che  si  formano  sulle
fluttuazioni del valore delle attività finanziarie.75 
Questi effetti ricchezza hanno avuto un ruolo importante negli
anni Novanta, verso il basso dopo lo scoppio della bolla borsistica ed
immobiliare in Giappone, mentre verso l'alto negli Stati Uniti durante
la bolla di internet e del mercato immobiliare. 
Inoltre il meccanismo di trasmissione passa anche attraverso
il comportamento delle imprese, per cui un aumento del prezzo delle
azioni aumenta la probabilità che un investimento generi profitto, e
determina un aumento degli investimenti.
2.6.3. Il canale del credito
Un sistema finanziario che eroghi prestiti, acquisti debito ed
emetta  numerosi  tipi  di  depositi  consente  anche  alle  famiglie  di
aumentare l'utilità, possedendo ed emettendo le forme di attività e
passività che soddisfano gli obiettivi individuali. L'intermediazione è
il processo tramite il quale le banche e le altre istituzioni finanziarie
disegnano  termini  e  tipi  di  attività  finanziarie  per  soddisfare  la
domanda delle famiglie. Attraverso le banche la base monetaria viene
individuata  in  riserve  bancarie  e  circolante,  le  banche  detengono
luogo al cosiddetto effetto ricchezza. Ciò avviene quando le oscillazioni del 
valore della ricchezza si riflettono sul livello dei consumi, per es. allorché il 
valore delle azioni si riduce, e coloro che hanno investito una quota rilevante 
della loro ricchezza in azioni sono indotti a diminuire i loro consumi per 
compensare il fatto di essere diventati più poveri. Tale comportamento può 
peraltro avere effetti pro-ciclici se, per es., mentre la borsa scende, scontando 
una fase negativa del ciclo economico, il suddetto decremento dei consumi 
aggrava la fase congiunturale già debole.
75 GIUSEPPE CICCARONE, CLAUDIO GNESUTTA, “Moneta e Finanza 
nell'economia contemporanea. Agenti, mercati, politiche” - Carocci Editore pp.
262 - 265 (2010).
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riserve  ed  emettono  depositi  fruttiferi  e  non,  a  questi  possono
aggiungersi intermediari addizionali, fissando per ciascun deposito o
per ciascuna passività di intermediari un tasso di interesse che riserva
la solvibilità, le condizioni, il rischio, i vincoli di riserva e gli altri
costi di regolamentazione, nonché i servizi offerti dall'intermediario.
Con  l'intermediazione  tuttavia  moneta  e  credito  bancario  non
crescono e diminuiscono insieme, la differenza nei tassi di interesse e
nei costi dei diversi tipi di depositi offrono margini di libertà che le
banche  usano  per  aumentare  il  credito  rispetto  alla  moneta  o
viceversa. Il credito e l'intermediazione sono stati per lungo tempo
analizzati  come  parte  del  processo  di  trasmissione,76 mentre
Bernanke77 (1983)  ha   ravvivato  l'interesse  sull'intermediazione
finanziaria dirigendo l'attenzione sulle variazioni cicliche dei prestiti
bancari.78 Come spiegato da Bernanke e Gentler attraverso la lending
view viene elaborato una versione del modello della IS-LM in cui i
prestiti intermediati dalle banche vengono introdotti come un terzo
asset,  sostituibile  in  modo  imperfetto  con moneta  e  titoli.  In  uno
schema con tre  attività  finanziarie anche il  canale del credito può
diventare rilevante nella trasmissione degli  impulsi  monetari.  Esso
non  è  un  canale  alternativo  al  tradizionale  canale  del  tasso  di
interesse,  ma  funzionando  in  parallelo  può  rafforzare  l'efficacia
complessiva di un intervento di politica monetaria.79
76 Studi approfonditi circa i riflessi sulla struttura dei portafogli a seguito di 
cambiamenti nei mercati creditizi e finanziari sono stati compiuti da 
BENJAMIN FRIEDMAN, TOBIN.
77 BEN S. BERNANKE  "Non-monetary Effects of the Financial Crisis in 
Propagation of the Great Depression," American Economic Review, American 
Economic Association, vol. 73(3), pages 257-76, (June 1983)
78  CURZIO GIANNINI; GIOVANNI B. PITTALUGA, “Moneta e istituzioni 
monetarie – origini della moneta, indipendenza delle banche centrali, 
trasmissione della politica monetaria”, Hoepli (2001).
79 Una vasta letteratura ha indagato i canali attraverso i quali tali effetti aggiuntivi
vengono  trasmessi  via  credito:  GERTLER,  MARK,  GILCHRIST,  SIMON,
1993. "The  Role  of  Credit  Market  Imperfections  in  the  Monetary
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La teoria monetarista e la  lending view concordano sul fatto
che  l'attività  nei  mercati  del  prestito  o  credito  costituisca
un'importante  parte  del  processo  di  trasmissione  che  viene  invece
trascurata in approcci alternativi. Le due posizioni invece divergono
su taluni aspetti in quanto la  lending view enfatizza gli spostamenti
nella distribuzione dei prestiti tra piccoli e grandi prenditori di fondi.
Le principali attività e passività sono la moneta, i prestiti bancari e un
paniere che si componga di titoli e capitale reale. Mentre il processo
di trasmissione monetarista si focalizza sui prezzi relativi distingue la
moneta, i prestiti e i titoli, e il capitale reale.
E'  comunque  ormai  ampiamente  documentato  che  il  ciclo
economico incida  sull'offerta  del  credito,  e  la  ragione  per  cui  tali
variazioni  risultano  importanti  è  che  per  un'impresa  bisognosa  di
finanziamenti non sia indifferente l'alternativa tra prendere in prestito
da  una  banca  o  emettere  obbligazioni.  Inoltre  le  piccole  e  medie
imprese,  nonché  le  famiglie,  non  potendo  accedere  ai  mercati
finanziari  dipendono  esclusivamente  dal  credito  bancario.  In  tali
condizioni  una  diminuzione  dei  tassi  di  interesse,  incentivando
l'offerta del credito permette un maggiore finanziamento dei progetti
di investimento.
Stiglitz e Weiss, inoltre, hanno spiegato la ragione per cui le
banche razionano il credito piuttosto che aumentarne il costo. E la
ragione  risiede  nel  fatto  che  verificare  la  qualità  dei  progetti  di
investimento  è  particolarmente  oneroso  per  le  banche,  che  hanno
difficoltà  nel  selezionare  perfettamente  i  potenziali  debitori  in
Transmission  Mechanism:  Arguments  and Evidence"  -   Scandinavian
Journal of Economics, Wiley Blackwell, vol. 95(1), pp 43-64, (1993)
      VALERIE RAMEY “How Important is the Credit Channel in the Transmission
of Monetary Policy?” - University of California, San Diego, (1993), THORNTON
(1994),  CALOMIRIS (1993),  KASHYAP, STEIN, WILCOX, “Monetary Policy
and Credit Conditions: Evidence from the Composition of External Finance”- The
American Economic Review, Volume 83, pp 78-98, (Marzo1993).
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relazione al loro rischio di default. Ciò determina un costo di agenzia
che penalizza e dissuade le imprese che hanno dei buoni progetti di
investimento  con  rendimenti  contenuti  e  bassa  probabilità  di
insolvenza  e  dunque  con  un'elevata  probabilità  di  pagare
effettivamente  gli  interessi  sui  prestiti.  Per  cui  le  uniche  imprese
disposte a prendere a prestito a questo elevato tasso di interesse, sulla
base di un meccanismo di selezione inversa che pervade il mercato
del credito, sono quelle con progetti di investimento più rischiosi, ma
con profitti più elevati in caso di successo.
 
Fig.  2  Discriminazione  nell'accesso al  credito  in  Giappone,  1984-
2011. 
Fonte: Banca del Giappone, inchiesta trimestrale Tankan.80
80 La figura rappresenta la differenza la differenza tra la percentuale di imprese 
che hanno beneficiato di un atteggiamento accomodante, e la percentuale di 
quelle che hanno affrontato selezioni severe nell'accesso al credito. L'indice 
Tankan (che sta per kigyō tanki keizai kansoku chōsa, cioè ‘osservazioni 
economiche di breve termine') è un indicatore degli andamenti dell'economia 
giapponese. L'inchiesta, condotta dalla Banca del Giappone, ha cadenza 
trimestrale e viene fatta nell'ultimo mese del trimestre. Oggetto dell'inchiesta 
sono sia il settore manifatturiero che quello dei servizi, e c'è anche una 
segmentazione per grandezza delle imprese contattate: grandi, medie e piccole 
imprese. I giudizi richiesti alle imprese riguardano: le condizioni in generale e 
le condizioni dell'azienda, la produzione e la capacità produttiva, gli ordini, la 
domanda estera, le scorte, l'occupazione, i prezzi e le condizioni finanziarie 
(incluse le attitudini delle banche). Il campione è formato da circa 4500 imprese
manifatturiere e 6400 imprese dei settori non-manifatturieri. I risultati sono 
disaggregati per 16 sotto-settori del manifatturiero e 14 sotto-settori del resto 
dell'economia.
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Una buona salute  per  le  banche è  un requisito  essenziale  per  una
corretta trasmissione della politica monetaria. Infatti le banche hanno
una certa reticenza a concedere nuovi crediti quando i loro portafogli
di  assets sono svalutati o i bilanci pieni di titoli in sofferenza, cioè
presentano crediti ad alto rischio di insolvenza. Tale secondo motivo
del  razionamento  del  credito,  o  credit  crunch,  è  tra  le  principali
ragioni  della  scarsa  efficacia  della  politica  monetaria  giapponese
negli  anni  Novanta.  Negli  anni  ‘90  un  team  di  economisti
appartenenti  alle  Università  di  San  Diego,  Chicago  e  del
Massachusetts Institute of Technology analizzarono il  credit crunch
che in quegli anni stava interessando il Giappone, dove la crisi si era
manifestata con un forte ed improvviso calo dei profitti che avrebbe
dovuto comportare un calo degli investimenti e della produzione, con
conseguente aumento dei fallimenti specie per le imprese giovani ed
innovative.  Le banche giapponesi,  che bene conoscevano la  storia
bancaria  ed  imprenditoriale  delle  imprese  che  già  da  tempo
operavano  sui  mercati,  per  evitare  il  calo  della  produzione  e  per
mantenere  stabili  i  livelli  occupazionali,  furono  più  propense  a
concedere  nuovo credito  alle  imprese  improduttive,  allora  definite
“zombie”, a discapito delle imprese produttive e dinamiche, ma non
conosciute  dal  sistema  bancario.81 Secondo  lo  studio,  i  fallimenti
erano  più  frequenti  nei  settori  dove  la  concentrazione  di  imprese
zombie improduttive risultava essere più elevata, nonostante i forti
finanziamenti erogati dalle banche, essi invece non fecero altro che
indebolire  ulteriormente  il  sistema bancario.  E  gli  interventi  delle
autorità monetarie giapponesi non furono in grado di ricapitalizzare
le  banche  in  difficoltà,  che  avevano  come  conseguenza  perso
81 CABALLERO, RICARDO J., TAKEO HOSHI,  ANIL K. KASHYAP,  
“Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan”, American Economic 
Review 98(5): 1943-77 (2008).
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qualsiasi incentivo ad investire.
Le scelte delle banche giapponesi causarono una caduta del tasso di
crescita  dell’occupazione  di  circa  il  5%,  se  le  scelte  fossero  state
diverse, destinando i finanziamenti ad imprese nuove, dinamiche ed
innovative, piuttosto che ad imprese zombie, molto probabilmente lo
scenario finale sarebbe stato del tutto diverso.
Anche gli Stati Uniti e L'Eurozona hanno subito, alla fine degli anni
Duemila, una restrizione del credito in risposta a quei bilanci bancari
ormai  deteriorati  dallo  scoppio delle  bolle  immobiliari,  restrizione
ripetuta in Europa anche nel 2011 e nel 2012 come effetto della crisi
dei debiti sovrani. La risposta è stata quella di ricorrere a misure non
convenzionali di politica monetaria col fine di garantire alla banche
un'ulteriore  possibilità  di  rifinanziamento.  Dopo  l'esperienza  del
Giappone  negli  anni  Novanta,  in  seguito  alla  crisi  dei  mutui
subprime  e dopo la crisi dei debiti sovrani nell'Eurozona, i modelli
macroeconomici  hanno  focalizzato  l'attenzione  sulla  buona  salute
della  banche  al  fine  di  una  corretta  trasmissione  della  politica
monetaria. E' stato introdotto infatti un modello nel quale si spiega
perchè  il  tasso  di  interesse  interbancario  è  più  alto  di  quello  sui
depositi, a seguito del costo di agenzia nella relazione tra la banca
che eroga il prestito e quella che lo prende) e tuttavia più basso del
costo  del  finanziamento  delle  imprese  e  famiglie.82 L'obiettivo  di
Gertler e Kiyotaki è di guardare “foward and backward”, al fine di
dare una descrizione di taluni degli aspetti chiave della crisi, ponendo
le basi  per analisi  future,  utilizzando la  letteratura più recente per
sviluppare un modello particolare. Si evidenzia come due elementi
non  sono  stati  accuratamente  evidenziati  nello  studio  sui  fattori
82 MARK GERTLER, NOBUHIRO KIYOTAKI, “Financial Intermediation and 
Credit Policy in Business Cycle Analysis (Prepared for the Handbook of 
Monetary Economics)  - N.Y.U. And Priceton (Ottobre 2009).
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finanziari e del ciclo economico, primariamente determinato da una
rottura nell'intermediazione finanziaria, inoltre molte autorità, tra cui
quella  statunitense,  per  combattere  la  crisi  hanno  fatto  ricorso  a
politiche non convenzionali, e da tale punto di vista questo sembra
un  punto  di  rottura  col  modello  tradizionale.  Negli  Stati  Uniti  la
Banca  centrale  è  intervenuta  per  compensare  l'interruzione
dell'intermediazione  concedendo  prestiti  imperfettamente  garantiti
alle istituzioni finanziarie, anche con particolare margine di rischio e
le autorità fiscali agendo in collegamento con le autorità monetarie
hanno  iniettato  liquidità  nelle  maggiori  banche  con  l'obiettivo
comune di accrescere i flussi di credito.83
2.6.4. Il canale estero di politica monetaria (o canale del tasso di
cambio)
E'  un  canale  di  trasmissione  della  politica  monetaria
particolarmente importante, sopratutto nelle piccole economie aperte
dove  i  soli  tassi  di  interesse  non  sono  sufficienti  a  descrivere
l'orientamento della politica monetaria84, fungendo da amplificatore
degli altri canali  di trasmissione: le variazioni del tasso di cambio
hanno  una  notevole  incidenza  nella  determinazione  dei  prezzi  e
dell'output,  sulla  domanda  ed  offerta  aggregata.  Le  variazioni  del
cambio influenzano i  prezzi  dei  beni  importati   espressi  in  valuta
nazionale e dunque i prezzi al consumo interni, per cui l'effetto è più
forte quanto maggiore è la quota di beni importati. Sul fronte della
competitività  dei  prezzi  un  apprezzamento  della  valuta  interna
aumenta  i  prezzi  in  valuta  estera  dei  beni  e  servizi  destinati
all'esportazione e riduce quelli dei beni importati. Per completare, un
83 Ivi M. GERTLER, N. KIYOTAKI.
84 Bisogna ricordare come in un'economia aperta ad una diminuzione dei tassi di 
interesse consegue una minore remunerazione delle attività nazionali rispetto a 
quelle estere, e in sistema di cambi flessibili viene a verificarsi un 
deprezzamento della valuta nazionale.
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apprezzamento del cambio migliora i saldi finanziari dei soggetti che
detengono passività in valuta estera e riduce la ricchezza in valuta
nazionale. Tuttavia non è facile determinare ex ante l'effetto che
la  variazione  del  cambio  può  determinare  complessivamente
all'interno di un'economia. È un effetto variabile a seconda del grado
di  apertura  di  un'economia,  valutabile  attraverso  l'incidenza  della
quota del commercio internazionale sul PIL, ed altri elementi come il
grado di  pass- through  dei prezzi dei beni esteri sui prezzi interni,
l'ampiezza e la struttura finanziaria e la sua posizione all'estero. 
Non  tutti  gli  effetti  hanno  una  medesima  incidenza  e
operatività,  un  deprezzamento  del  cambio,  incrementando  la
competitività di prezzo e aumentando la domanda dall'estero di beni
nazionali  può  determinare  una  crescita  dell'inflazione,  che
accentuando l'aumento dei costi interni incide sull'offerta aggregata,
che scivola verso il basso. Ma sono anche le “variazioni attese” del
tasso di cambio a riflettersi sull'equilibrio interno, per cui a parità di
tassi di interesse interni ed esteri, un'aspettativa di deprezzamento del
cambio rende conveniente la vendita di valuta, con un accelerazione
del  processo  di  deprezzamento,  incidendo  positivamente  sulla
domanda aggregata.
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CAPITOLO TERZO: 
LA FEDERAL RESERVE AL TEMPO DELLA CRISI
E COSA HA FATTO PER USCIRNE
“Vorrei essere riuscito a fare di più. Forse, a posteriori, avrei dovuto
fare di più. Ma ero troppo indaffarato a cercare di spegnere
l'incendio. Perciò non so che dire. Era abbastanza prevedibile. Negli
anni Trenta la Federal Reserve fallì. Penso che ce la siamo cavata
molto meglio di allora”
BEN BERNANKE
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3.1. L'ETA' DELLA CRISI
All'inizio  della  crisi  finanziaria  internazionale,  la
cooperazione  internazionale  era  colta  dallo  spavento,  attraverso  il
ricorso al G20 ci si era posti obiettivi ambiziosi, tra cui riformare la
finanza,  riequilibrare  lo  sviluppo,  cercare  di  implementare  il
commercio  internazionale  liberando  i  mercati,  rafforzare  il  Fondo
Monetario  internazionale,  rilanciare  il  WTO.  Una  grave  crisi
economica come quella verificatasi negli ultimi anni se da un lato
può essere utilizzata per favorire la cooperazione ed essere un nuovo
inizio,  dall'altro  ha  un  volto  oscuro  che  può  invece  condurre  al
trinceramento dietro i propri confini, alla conflittualità nei rapporti
internazionali.  Basti  pensare alle fratture e ai  particolarismi che si
sono aggirati per l'Europa, o nel caso dei rapporti transatlantici che
sono  diventati  più  difficili,  anche  per  quella  concorrenza  non
espressamente dichiarata ma in fondo percepibile tra il dominio del
dollaro e l'ancora troppo giovane euro. Il Giappone ha visto crescere
sempre  più  il  suo  debito  pubblico,  mentre  la  Cina  ha  fortemente
rivendicato  il  suo  ruolo  all'interno  del  Fondo  Monetario
Internazionale, il quale non è stato in grado di sedare quella che è
stata definita la “guerra fra monete”85. 
Molte  sono  le  questioni  irrisolte,  e  molti  sono  stati  gli
strumenti  che le  autorità  monetarie  hanno adottato,  dalle  politiche
tradizionali, a quelle non convenzionali, basti pensare al Quantitative
Easing, i cui effetti ormai sono ben quantificabili e sedimentati negli
Stati Uniti, ed invece ancora da verificare in Europa. 
Negli  ultimi  la  crisi,  vista  dalle  più  ampie  angolature:  da
quella  economica,  a  quella  giuridica,  politica,  sociale  è  stata  tra  i
principali campi di discussione e ricerca, talvolta si è quasi abusato
85 FRANCO BRUNI , “Cercasi strategia economica mondiale” - ISPI 
Commentary (19 Dicembre 2012).
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per  dare  una  giustificazione  a  tutto  quello  che  in  fondo  non
funzionava  come  avrebbe  dovuto.  In  questa  seconda  parte  del
capitolo  vorrei  confrontare  quelli  che  son  stati  gli  strumenti  non
convenzionali  a  cui  hanno  fatto  ricorso  le  principali  autorità
monetarie  internazionali  per  fronteggiare  la  crisi  globale.  Diversi
sono  stati  gli  approcci,  perchè  ogni  economia  non  può  essere
paragonata  totalmente  ad  un'altra,  ma  se  ne  può  trarre  un
insegnamento, sia per riconoscere gli errori, che per far propri i punti
di forza. 
Bisogna prima di tutto sottolineare come le crisi finanziarie
trovino  campo  fertile  nell'instabilità  intrinseca  che  caratterizza  i
rapporti  finanziari,  ogni  finanziamento  si  basa  su  squilibri  reali
sottostanti  tra  operatori  in  deficit  che  lo  richiedono e operatori  in
surplus che lo erogano. Richiede scelte intertemporali, coinvolge le
aspettative  sul  futuro  in  condizioni  di  incertezza  e  implica
l'assunzione  di  rischi.  È  la  fiducia  il  pilastro  fondamentale,  ma  è
un'arma a doppio taglio essa è sì un forte motore per gli scambi, ma
quando viene a mancare, quando viene a perdersi si tramuta in un
fattore di crisi contagioso, un morbo non proprio facile da curare. 
Nel settore reale il fallimento di una o più imprese insolventi
che,  pur  potendo  raggiungere  effetti  anche  particolarmente  estesi,
può anche comunque essere isolata; nel settore finanziario, invece il
fallimento di una banca non lascia posto ad altre banche, ma diventa
un problema per queste, la stretta rete di interdipendenze costituita da
circuiti  dei  prestiti  interbancari,  crediti  e  titoli  cartolarizzati
determinano una trasmissione rapida di incertezza e sfiducia, inoltre
vi  è una certa  difficoltà  della  preventiva valutazione di  quelli  che
sono i rischi e le conseguenze. 
Una spiegazione sulle  crisi  viene offerta  Minsky86,  che nel
86 HYMAN MINSKY ,“Potrebbe ripetersi? Instabilità e finanza dopo la crisi del 
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1982  aveva  formulato  l'ipotesi  dell'instabilità  finanziaria,  molto
prima che la crisi  del 2007 scoppiasse,  più volte è stato posto un
collegamento tra tale autore e la crisi dei mutui  subprime. Secondo
tale  autore  il  germe  della  crisi  si  annida  nella  dinamica  del
comportamento  speculativo  degli  operatori  che  si  indebitano nelle
fasi di espansione del ciclo economico alla ricerca di profitti futuri,
producendosi  un'euforia  dilagante  che  si  trasmette  anche  agli
operatori  non  professionali.  L'espansione  trova  una  sua
legittimazione  inizialmente  nella  politica  monetaria  ed  è  sostenuta
dal  credito  bancario,  inoltre  gli  affidamenti  della  banche  sono
facilitati dall'aumento del valore delle garanzie reali e finanziarie e
dal  fenomeno  delle  cartolarizzazioni.  Viene  meno  il  principio
dell'originate  and  hold  dove  spettava  alle  banche  valutare  la
solvibilità della clientela, subentrando il principio dell' originate and
distribuite che  consentirebbe  di  scaricare  e  diluire  il  rischio  di
insolvenza  dei  debitori  su  un  vasto  pubblico  di  risparmiatori,  via
fondi di investimento e agenzie assicurative. Le banche non svolgono
più un ruolo di selezione dei progetti di investimento sulla base delle
esperienze passate.  Il  loro scopo è la  massimizzazione di  premi  e
commissioni legati alla emissione di titoli da parte di società affiliate
(fuori  bilancio).  Esse  non  hanno  dunque  interesse  a  stimare  la
solvibilità del debitore, compito che viene delegato alle agenzie di
rating.  Ma  nessuno  strumento  econometrico  può  sostituire  la
conoscenza diretta del debitore. Oltretutto, i profitti delle agenzie di
rating sono positivamente correlati  alla sovrastima della solvibilità
del  debitore  ed  alla  sottovalutazione  del  rischio.  La  bolla  scoppia
quando ci si accorge che i tassi di rendimento attesi scendono rispetto
ai  tassi  di  interesse correnti  e inizia l'ondata delle vendite:  da qui
l'intervento  delle  Banche  centrali  per  frenare  le  spinte
'29” - Einaudi, Torino (1982).
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inflazionistiche. Il ciclo si inverte passando da una politica espansiva
ad una restrittiva.87
3.2. LA GRANDE RECESSIONE STATUNITENSE
Un tale fenomeno è rintracciabile nella fase acuta della crisi
finanziaria che si  è verificata nel  2008-2009, tra le  diverse cause:
l'incapacità delle banche di monitorare in maniera adeguata i rischi
che stavano assumendo, l'eccessiva dipendenza da finanziamenti  a
breve termine, la sempre maggiore diffusione di strumenti finanziari
complessi come i  credit default swaps88.  Lo stesso settore pubblico
presentava i suoi punti deboli, tra cui lacune di regolamentazione, ma
l'ulteriore  tallone  d'Achille  era  stata  l'inadeguata  attenzione  nei
riguardi  del  sistema finanziario nel  suo complesso.  A scatenare la
87 PIETRO ALESSANDRINI,  “Economia e politica della moneta; nel labirinto 
della finanza” - Seconda Edizione, Il Mulino pp. 327-329 (2015).
88 Strumento finanziario derivato. È un contratto Swap appartenente alla categoria
dei derivati sul rischio di credito che offre la possibilità di coprirsi dalla 
possibile insolvenza  di un debitore contro il pagamento di un premio periodico.
È un contratto con cui il detentore di un credito si impegna a pagare una somma
fissa periodica generalmente espressa in punti base , a favore dalla controparte 
che invece si assume il rischio di credito gravante su quell'attività nel caso in 
cui si verifichi un evento di default futuro ed incerto. La somma periodica che il
creditore paga è in genere commisurata al rischio e alla probabilità di 
insolvenza del soggetto terzo debitore. La caratteristica del contratto è che 
l'acquirente e il venditore possono anche non avere alcun rapporto con il terzo 
soggetto, poiché il contratto prescinde dalla presenza di questo. Il contratto 
sottostante è solo il merito creditizio, e non il vero credito.
      Www.borsaitaliana.it Il 1° Novembre 2012 è entrato in vigore il Regolamento 
UE N. 236/2012 del Parlamento Europeo e del Consiglio Europeo relativo alle 
vendite allo scoperto e ad alcuni aspetti  dei credit default swap. Il regolamento 
richiede ai soggetti che detengono posizioni nette corte in azioni e titoli di Stato
pari o superiori a determinate soglie di comunicare tali posizioni all'Autorità 
competente entro le ore 15.30 del giorno di negoziazione successivo a quello 
nel quale è stata raggiunta la soglia rilevante. Per le azioni, la soglia di 
comunicazione è fissata allo 0,2% del capitale sociale dell’emittente azionario e
ogni successiva variazione dello 0,1%. Il Regolamento prevede che le posizioni
nette corte in azioni di entità pari o superiori allo 0,5% del capitale sociale 
debbano essere pubblicate. Www.consob.it 
     La materia è regolata, negli Stati Uniti, dal Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, entrato in vigore il 21 luglio 2010 e, in particolare, 
dalTitle VII (Wall Street Transparency and Accountability), suddiviso nelle 
sezioni “Regulation of Over-the-Counter Swaps Markets” e “Regulation of 
Security-Based Swap Markets”.
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crisi  non  sono  stati  solamente  le  fluttuazioni  del  mercato
immobiliare, ma anche i prodotti ipotecari e le prassi creditizie che
hanno accompagnato la bolla immobiliare. In quegli anni gli istituti
di  credito  erogavano  mutui  detti  “esotici”,  mutui  che  si
differenziavano da quelli  standard ed inoltre venivano concessi  ad
individui non sempre affidabili da un punto di vista creditizio. Molti
di tali mutui erano accomunati dal fatto che per poterli rimborsare in
via adeguata, i prezzi delle case dovevano continuare ad aumentare,
era infatti possibile contrarre mutui a tasso variabile con un tasso di
interesse di partenza dell'1%, che col tempo poteva salire anche di
diversi punti percentuale. Per evitare di essere soffocati dalle rate, in
continua crescita, non c'era altra soluzione che rifinanziare il mutuo,
stipulandone uno di tipo più comune. Tuttavia appena i prezzi hanno
smesso di aumentare i mutuatari si son ritrovati con un debito residuo
superiore al valore degli immobili, con l'impossibilità di rifinanziarsi
e  costretti  a  pagare  rate  sempre  di  valore  superiore.  Tra  le  varie
tipologie  di  mutui  vi  erano  quelli  con  definizione  del  tasso  di
interesse di partenza, ma che poi nulla dicevano dei tassi applicabili
gli  anni  successivi.  Vi  erano  i  “no  documentation  loans” ovvero
prestiti  concessi  senza  alcuna  documentazione  a  fronte
dell'erogazione del mutuo. Gli “interest – only loans” erano, invece,
prestiti che comportano il solo pagamento degli interessi. E per finire
i  “debt  consolidations”  pratica  che  consente  al  mutuatario  di
contrarre un prestito per l'acquisto dell'abitazione e di consolidarlo in
un  unico  mutuo  con  altri  debiti,  pagando  un  interesse  iniziale
dell'1%. La sorte dei mutui non-prime emessi dalle società di credito
ipotecario,  banche,  cooperative  di  credito  edilizio  diverse  dalle
società  finanziarie  era  quella  di  rimanere  nei  bilanci  delle  società
emittenti, ma molti di essi, venivano poi accorpati in titoli garantiti
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da ipoteche e venduti sui mercati. Sussistevano tuttavia, titoli molto
complessi,  un  esempio  sono  le  Collateralized  debt  obligations
(Cdo)89, obbligazioni garantite da un portafoglio di mutui ipotecari e
crediti  di  altra  natura.  Esse potevano essere suddivise in  più parti
meno  rischiose  e  a  loro  volta  vendute  e  acquistate  da  investitori
differenti,  sostenuti  dalla  sicurezza  delle  valutazioni  estremamente
positive concesse dalle agenzie di rating. Questi titoli oltre ad essere
venduti  a  fondi  pensione,  compagnie  assicurative,  banche  estere,
restando in parte presso le società emittenti cedendone una parte a
società-veicolo fuori bilancio, che ne finanziava l'acquisto attraverso
fondi a breve termine raccolti con l'emissione di strumenti a basso
costo come i  commercial papers. Si tratta di un vero fenomeno di
cartolarizzazione dei titoli. La società emittente poteva poi negoziare
con un'agenzia di rating le condizioni necessarie per ottenere la tripla
A.
Questo era il panorama particolarmente complesso prima che
la bolla scoppiasse. Una crisi finanziaria o un'ondata di panico può
originarsi  ogni  volta che un'istituzione finanziaria possiede attività
illiquide, come prestiti a lungo termine, ma passività liquide a breve
termine. La crisi del 2008-2009 negli Stati Uniti ha presentato profili
di  un  tipico  panico  finanziario,  ma  in  un  differente  contesto
istituzionale perchè ha coinvolto integralmente i mercati finanziari;
ma  il  problema  non  era  legato  solo  alle  perdite,  l'incertezza  era
89 Volendo analizzare la natura giuridica degli strumenti finanziari derivati, la 
causa consiste nella negoziazione di un rischio e nella sua monetizzazione, cioè
nella traduzione del rischio in valore monetario determinato sulla base di 
parametri previsti nel contratto. Il rischio negoziato può essere anche estraneo 
alla sfera giuridica dei contraenti, differenziando il contratto derivato dalla 
fideiussione, dal contratto autonomo di garanzia e dall'assicurazione: mentre in 
queste ultime tipologie contrattuali il rischio ricade su uno dei contraenti e 
tramite il contratto viene traslato sulla sfera giuridico-patrimoniale dell'altro 
contraente, nel caso dei derivati finanziari il rischio negoziato non ricade 
necessariamente sulla sfera oggettiva dell'uno o dell'altro contraente. MARCO 
FRATINI, “Diritto dei mercati finanziari” - Cacucci Editore pp 128 (2013).
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determinata  in  larga  misura  anche  dal  deficit  di  trasparenza  dei
mercati,  spingendo molti  creditori  a non rinnovare i  finanziamenti
che avevano originariamente concesso con l'acquisto di commercial
papers o  altri  strumenti  a  breve.  Si  è  innescata  una  serie  di
disinvestimenti  a  catena,  ben  presto  due  importanti  società  di
intermediazione mobiliare patrocinate della Stato americano, ma di
natura privatistica (Fannie e Freddie Mac), furono sottoposte ad un
regime di amministrazione controllata da parte della Federal Reserve,
in  collaborazione  con  l'autorità  di  vigilanza  competente  ed  il
dipartimento del Tesoro, che ottenne dal Congresso l'autorizzazione a
farsi garante di tutte le passività delle due agenzie. Poco tempo dopo
la Lehman Brothers, subì perdite consistenti e Merrill Lynch veniva
rilevata da Bank of America. Tali società erano in prima linea per
importanza a livello globale, per cui la crisi non poteva più restare
nei confini puramente americani, ma si produsse un effetto domino
anche in Europa. Motivo per cui si stilò una dichiarazione di principi
all'interno del G7, tenutosi a Washington al fine di permettere alle
banche e alle altre istituzioni finanziarie di accedere ai fondi erogati
dalla Banche centrali e al capitale fornito dai governi. A pochi giorni
da tale accordo si palesò una graduale riduzione delle pressioni nel
mercato interbancario, risultato ottenuto attraverso un forte sforzo di
cooperazione internazionale,  proprio perchè ormai la  crisi  non era
più  una  crisi  interna  ma  aveva  assunto  i  connotati  di  una  crisi
globale.90 Crisi che nella varie economie si è propagata e ha assunto
sfumature diverse, e che ha indotto le singole istituzioni a compiere
scelte non sempre coincidenti con risultati differenti. Infatti è ormai
noto  come   inizialmente  la  Federal  Reserve  abbia  adottato  una
politica differente rispetto a quella della Banca Centrale Europea, ma
90 BEN S. BERNANKE, “La Federal Reserve e la crisi finanziaria. Quattro 
lezioni” - Ed. Il Saggiatore 2014 pp.88 - 101.
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anche  sulla  scorta  di  quella  che  era  stata  l'esperienza  di  politica
monetaria condotta qualche anno prima dal Giappone.
3.3. IL QUANTITATIVE EASING (QE) PER STIMOLARE LA
CRESCITA ECONOMICA
Gli  accademici  hanno  condotto  ricerche  sul  recente  QE:
diversi economisti tra cui Stroebel e Taylor (2009)91,  hanno studiato
il programma statunitense, tuttavia nonostante questa profusione di
ricerche,  c'è  stato  solo  qualche  piccolo  tentativo  di  descrivere  e
comparare  i  programmi  del  QE per  le  Banche  centrali.  I  dettagli
variano in relazione alle singole Autorità monetarie e dipende dalle
particolari strutture delle loro rispettive economie. Va tenuta presente
una distinzione tra politiche di “credit easing” tese a ridurre specifici
tassi  di  interesse  e  a  ripristinare  le  funzione  del  mercato,  non
descrivendo però nessuna politica che incrementi le passività della
Banca centrale – moneta e riserve bancarie – che tendono a zero. 
Bernanke parlò di credit easing perchè la Fed desiderava accrescere
la funzionalità dei mercati dei titoli a lungo termine e diminuendo i
tassi di interesse a lungo termine piuttosto che incrementare 
solamente la base monetaria.
Sia la Bank of Japan (BOJ) che la Bank of England (BOE)
hanno  recentemente  descritto  i  loro  obiettivi  di  espansione  delle
riserve bancarie (questo è il QE), piuttosto che condizioni di  credit
easing.  La Bank Of England ha descritto la sua politica in questa
maniera anche se i suoi acquisti di medio e lungo termine vorrebbero
tendere  a  ridurre  i  tassi  di  interesse  corrispondenti.  La  Banca
Centrale Europea e la Bank of Japan, inoltre,  hanno recentemente
91 J. C. STROEBEL, J. B. TAYLOR “Estimated Impact of the Fed's Mortage – 
Backed Securities Purchase Program” – NBER Working Paper, Fed of San 
Francisco
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iniziato un programma di prestiti che potrebbe anche chiamarsi “pure
QE”  avendo  loro  hanno  preso  di  mira  le  riserve  e  accettato
tipicamente un ampio range di attività come collaterali. 
Rimanendo,  per  adesso,  con  lo  sguardo  rivolto  agli  Stati
Uniti, e soprattutto ritornando a quelle che sono state le azioni delle
Banche centrali  per  fronteggiare la  crisi,  vengono all'attenzione le
scelte condotte da parte della Federal Reserve. Tale Banca centrale ha
svolto un ruolo molto importante nel fornire liquidità al sistema, essa
dispone di uno strumento noto come sportello  di  sconto utilizzato
regolarmente per erogare prestiti a breve termine agli istituti bancari,
è una finestra sempre operativa,  la FED non deve adottare misure
straordinarie per fare credito alle banche, tuttavia durante la crisi tale
modello ha subito delle modifiche, ampliando la scadenza dei prestiti
erogati tramite lo sportello di sconto (in situazioni ordinarie di durata
non  superiore  a  ventiquattro  ore)  e  sono  state  indette  speciali
procedure d'asta per l'erogazione dei finanziamenti; lo scopo era di
iniettare  liquidità  al  sistema e bloccare  quella  che  era  la  corsa  ai
disinvestimenti nei confronti delle diverse istituzioni finanziarie. La
liquidità non era destinata alle sole banche ma al sistema finanziario
nel  suo  complesso,  perchè  la  macchina  finanziaria  doveva
necessariamente  ritornare  operativa.  La  FED  per  perseguire  tale
finalità ha esercitato la sua funzione classica di prestatore di ultima
istanza, e non ha operato da sola ma coordinandosi con le autorità
degli Stati Uniti e di altri Paesi, e dopo l'approvazione da parte del
Congresso del “Troubled Asset Relief Program” è intervenuto anche
il  dipartimento  del  Tesoro.  Tuttavia  a  dicembre  2008  la  politica
monetaria  convenzionale  aveva  esaurito  la  sua  efficacia.  Tagliare
ulteriormente il tasso sui  federal funds  non era più possibile92,  ma
92 Negli Stati Uniti la politica monetaria convenzionale viene condotta tramite la 
gestione del tasso d' interesse overnight chiamato “tasso sui federal funds”. In 
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l'economia  richiedeva  un  sostegno  nuovo,  non  convenzionale.  Lo
strumento principale è stato l'acquisto di titoli su larga scala (Lsap) o
più comunemente chiamato  Quantitative easing,  ovvero una scelta
espansiva  di  politica  monetaria  volta  a  sostenere  l'economia.  Il
Presidente  della  Federal  Reserve  Ben Bernanke,  ha  chiamato  tale
nuova politica “credit easing”,  probabilmente per differenziarla da
quella  che  era  stata  l'azione  adottata  tempo  prima  dalla  Bank  of
Japan. 
Il  quantitative  easing  adottato  nel  2009  definito  QE1,
permette  alla  FED  di  reagire  alla  crisi  attraverso  interventi  di
espansione della politica monetaria di notevole entità, manifestandosi
nella  riduzione  significativa  del  tasso  di  inflazione.  In  condizioni
particolarmente avverse una Banca centrale può tagliare il tasso di
interesse  sino  allo  zero  ed  essere  ancora  in  grado  di  stimolare
l'economia sufficientemente. Per esempio per fronteggiare quella che
viene  denominata  “trappola  della  liquidità”.  L'approccio  del
Quantitative Easing è acquistare in via non convenzionale titoli di
Stato  a  lungo  termine,  piuttosto  che  gli  usuali  titoli  a  breve.93  I
principali effetti del QE sul sistema economico riguardano l'aumento
dell'attività  economica  promosso  dalla  maggiore  circolazione  di
liquidità  e  l'abbassamento  del  costo  dei  prestiti.  L'altro  probabile
obiettivo  è  di  ridurre  uno  spread  di  rischio  o  di  liquidità.  Ogni
strumento di debito privato, anche i depositi bancari o dei titoli con
tripla  A,  pagano dei  differenziali  sui  titoli  del  Tesoro  per  una  od
entrambe le ragioni. In pratica è difficile distinguere tra uno spread
legato  al  rischio  ed  uno  legato  alla  illiquidità.  Basti  pensare  che
questo modo si vengono influenzati numerosi tassi d'interesse, le cui variazioni 
vanno ad incidere sulla spesa per i consumi, investimenti, e dunque incidendo 
sulla domanda aggregata e sulla crescita complessiva del sistema economico.
93 ALAN S. BLINDER, “Quantitative Easing: Entrance and Exit Stategies” - 
Federal Reserve Bank of St. Luis Review, November/December (2010).
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l'illiquidità è uno dei fattori di rischio di un asset. Dal momento che
le  decisioni  private  su  prestare,  assumere  un  prestito  e  spendere
dipendono da attività rischiose diverse dai titoli  di  Stato,  ridurre i
loro  spreads  con  l'acquisto  di  Titoli  del  Tesoro,  riduce  i  tassi  di
interesse  importanti.  Inoltre  aumentando l'offerta  di  moneta  il  QE
mantiene  basso  il  valore  del  dollaro,  facendo  apparire  il  capitale
americano un buon investimento per gli investitori esteri e rendendo
le  esportazioni  americane  relativamente  più  economiche.  Inoltre
l'economia  viene  stimolata  anche  in  un  altro  modo:  il  Governo
Federale  mette  all’asta  una  grande  quantità  di  titoli  pubblici  per
pagare politiche fiscali espansive. La Fed comprando titoli di stato,
ne  aumenta  la  domanda  ed  il  prezzo,  riducendone  invece  il
rendimento  ed  essendo  poi  tassi  di  interesse  a  lunga  scadenza,
mantiene i tassi sul debito dei consumatori bassi. Ciò vale anche per i
titoli  azionari  delle  imprese.  Ulteriore  caratteristica  è  quella  di
frenare il valore dei tassi sui mutui. È una politica a cui la FED aveva
già fatto ricorso, anche prima della Grande Recessione , infatti essa
deteneva circa $700-$800 miliardi di titoli di stato americani sul suo
bilancio,  variando l’ammontare  per  aggiustare  l’offerta  di  moneta.
Quindi ciò produce un effetto analogo a quello di stampare moneta.
Le scelte della Fed si sono snodate in diversi round.
3.4. LE FASI DI ALLENTAMENTO QUANTITATIVO
La così detta “Fed's Entrace strategy” è iniziata ufficialmente
il 25 Novembre del 2008, concludendosi nell'Ottobre del 2010. La
Fed iniziò a  comprare 600 miliardi  di  $  di  MBS94,  attraverso tali
94 Mortgage Backed Securities (MBS) rientrano nella categoria degli strumenti 
finanziari primari, sono titoli obbligazionari rivenienti da operazioni di 
cartolarizzazione (securitization) di prestiti ipotecari. Una mortgage backed 
security (MBS) è un titolo che deriva i flussi di cassa con i quali fare fronte alla 
remunerazione del capitale raccolto all'atto dell'emissione sulla base di un 
portafoglio di prestiti ipotecari sottostanti. 
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acquisti  in  meno  di  sei  mesi,  la  Banca  centrale  raddoppiò  la
detenzione di debito bancario, MBS, e titoli di Stato.95  In modo per
certi versi inatteso, i tassi d’interesse nominali a lungo termine non
diminuirono immediatamente a seguito degli annunci delle manovre
di QE, il tasso d’interesse sull’obbligazione con scadenza 10 anni,
conobbe un trend al rialzo nei mesi successivi le delibere del FOMC
relative  a  (QE1  e  QE2).  Questa  prima  osservazione  sembrerebbe
suggerire  che  l’obiettivo  di  stimolare  la  crescita  attraverso  la
riduzione dei tassi a lunga non era stato inizialmente raggiunto – alla
luce del fatto che i tassi a lunga sembrano aver seguito dinamiche
proprie e indipendenti dalle politiche di QE. In realtà, sia nel corso
del  2009  che  durante  il  2010  –  a  distanza  di  qualche  mese
dall’annuncio riguardante QE1 e QE2 – i tassi d’interesse a lungo
termine si ridussero effettivamente.
Che cosa è accaduto invece successivamente ai tassi di interesse a
lungo termine?
Per fornire una risposta basta guardare i mutamenti avvenuti
nel  2010  c’è  stata  una  riduzione  dell’inflazione  dei  prezzi  al
consumo.  Ciò consente  di  legare  la  dinamica  dei  tassi  a  lunga al
premio per il rischio, piuttosto che agli stimoli quantitativi96. 
Una seconda tornata di acquisti di titoli è stata condotta dalla
FED  nel  Novembre  2010,  si  parlò  di  QE2  specificatamente
progettato per abbassare il tasso di interesse reale a lungo termine, e
Il contenuto finanziario delle MBS dipende dal flusso di pagamenti derivanti dai 
prestiti ipotecari e dal rischio di rimborso anticipato degli stessi prima della loro 
naturale scadenza. Www.borsaitaliana.it 
95I titoli di stato Statunitensi si possono suddividere in: Treasury Bills o T-Bills a 
scadenza 3 mesi, Treasury Notes o T-Notes con scadenza da 2 a 10 anni e i 
Treasury Bonds o T-Bonds con scadenza a 10 anni.
96 Bisogna evidenziare come THORNTON avesse mostrato come nei giorni 
immediatamente seguenti all'annuncio del 18 Marzo 2009, si sia verificata una 
riduzione dei tassi a lunga di qualche punto percentuale. Effetto che però 
scompare nelle settimane seguenti.
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per  alzare  il  tasso  di  inflazione  ai  livelli  definiti  più  coerenti  dal
FOMC, si ebbe un incremento della base monetaria. Va in questa fase
individuato  un  momento  peculiare,  quale  fu  quello  dell'avvio  di
un'operazione  di  collegamento  denominata  “operation  twist”
(operazione  rotazione)  così  definita  poiché  opera  su  una  torsione
della curva dei rendimenti,essa si perfeziona vendendo obbligazioni
di  breve  scadenza  ed  utilizzando  i  proventi  derivanti  da  questa
vendita per acquistare bonds a lungo termine. L'obiettivo è quello di
tentare  di  invertire  la  curva  dei  tassi,  con l’effetto  di  abbassare  i
rendimenti  a  lungo  termine.  L'operazione  non  comporta
un'immissione  di  liquidità  nuova  sul  mercato,  stimola  inoltre  gli
investimenti da parte delle  aziende e quelli verso taluni assets class
quali per esempio gli immobili. Un'operazione del genere era stata
già realizzata nel lontano 1960 per un importo di 8 milioni di dollari.
Ciò  dimostra  come  il  Quantitative  Easing  non  sia  un  fenomeno
monetario sorto nei giorni nostri, Swanson (2011)97 infatti evidenzia
le  analogie  tra  gli  effetti  del  QE2 tenuto  dalla  Fed nel  2010 e le
operation twist condotte durante l'amministrazione Kennedy, quando
la  politica  monetaria  aveva  l'obiettivo  di  ridurre  i  tassi  a  lungo
termine,  lasciando  immutati  quelli  a  breve.  L'obiettivo  che  ci  si
proponeva  era  di  sostenere  la  domanda  aggregata  per  avviare  la
ripresa economica ed evitare squilibri nel sistema dei pagamenti  e
tensioni che potessero incidere sugli accordi di Bretton Woods.
Bisogna  valutare  però  quanto  questi  primi  due  ondate  di
Quantitative easing abbiano influito sull'economia reale, ponendo in
relazione  il  tasso di  crescita  del  consumo e lo  spread  è  possibile
prendere  visione  di  come  successivamente  all'annuncio  di  tale
97 E. T. SWANSON, “Let's twist again: a High-Frequency Event- Study Analysis 
of Operation Twist and its Implication for QE2” - Working Paper, Fed of San 
Francisco (2011).
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strategia si sia verificata una riduzione dello spread a seguito della
riduzione dei tassi a lunga durata a cui si è associata la crescita del
consumo aggregato, ciò significa che in caso di spread crescente (per
esempio  come  premio  per  il  rischio  richiesto  dagli  operatori)
l'economia  sperimenterà  una  contrazione  dei  consumi.  Risultato
rafforzato dall'evoluzione del coefficiente che mette in relazione lo
spread  e  il  valore  dei  prestiti  totali  e  investimenti  intermediato  a
livello di banche commerciali. Il livello di partenza nella prima parte
della  crisi  era  caratterizzato  da  un'evidente  stagnazione,  poi  un
andamento del coefficiente in senso negativo, questa tendenza ebbe
una conferma anche successivamente al QE2, per cui la riduzione del
tasso  a  lungo  termine  e  dunque  la  conseguente  riduzione  dello
spread si tramuta in uno stimolo per il settore del credito; la relazione
inversa potrebbe invece essere preludio di un credit crunch.98
Nel  settembre  2012  è  stata  approvata  la  terza  ondata  di
acquisti (QE3), per la quale la Fed non ha determinato ex ante la
quantità di titoli da acquistare, ma il ritmo degli acquisti pari a 40
miliardi  di  MBS al  mese.  Nel  dicembre 2012, la  Federal  Reserve
cambiò  nuovamente  il  QE passando alla  fase  4,  annunciando che
avrebbe acquistato 85 miliardi  di  titoli  di  stato a  lungo termine e
MBS.  Nel  contempo  invece  terminò  la  twist  operation,  per  cui
avrebbe  rinegoziato  i  termini  dei  titoli  ordinari  a  breve.  Venne
dichiarato  che  tale  operazione  avrebbe  visto  la  fine  solo  al
raggiungimento  di  almeno  una  di  due  condizioni:  un  tasso  di
disoccupazione pari al 6,5%, o un tasso di inflazione intorno al 2,5%.
Dopo  tali  tre  cicli  di  Quantitative  Easing  il  13  Maggio  2013,  il
Chairman Bernanke,  annunciava  l'inizio  di  un  rallentamento  degli
98 MATTEO MODENA, “Il Quantitative Easing 1 e 2: una valutazione 
d'insieme” - Associazione per lo sviluppo degli studi di banca e borsa ASSBB, 
Osservatorio Monetario (numero 2/2011).
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acquisti da parte della Federal Reserve finalizzato ad un aumento dei
tassi  di  interesse,  si  avviava il  “tapering”,  che tuttavia non venne
accolto di buon occhio dai mercati, infatti quelli emergenti vedevano
una notevole fuga di capitali e una svalutazione delle loro monete.
Gli investitori si erano quindi assuefatti a quella che era stata una
considerevole iniezione di liquidità, che non riuscivano ad ipotizzare
una  possibile  e  futura  normalizzazione.  Il  premio  Nobel  Paul
Krugman  quello  stesso  anno  in  un  articolo  edito  sul  “New  York
Times” evidenziò come l'attivismo della FED fino ad allora raggiunto
non fosse abbastanza, si doveva ancora fare di più. Questi riteneva
che in fondo l'orientamento verso una riduzione imminente dei tassi
lasciava trapelare l'impressione di una certa stanchezza della FED,
segnale  sbagliato,  secondo  Krugman,  per  l'economia  che  viveva
ancora tempi di depressione.99
Il  17  Luglio  Bernanke  cercando  di  rassicurare  i  mercati,
annunciava che l'acquisto di  T-Bonds sarebbe continuato sino a che
l'economia  ne  avrebbe  avuto  bisogno.  Tuttavia,  un  miglioramento
dell'economia  dal  punto  di  vista  dell'occupazione,  della  crescita  e
dell'inflazione  avrebbe  potuto  condurre  ad  un  abbandono  del
Quantitative Easing  verso la metà del 2014. Lo stesso Bernanke in
una riunione generale del FOMC del settembre 2013 ribadì come tale
cura  non  avrebbe  avuto  una  fine  imminente,  conducendo  ad
un'euforia  dei  mercati  e  ad  una  crescita  notevole  del  valore  delle
azioni. Spetterà quindi al nuovo Chairman della Fed la scelta sul se
continuare o adottare una Exit strategy.100
3.5. UNA VIA D'USCITA
99 PAUL KRUGMAN, “Et tu, Bernanke?” - The New York Times (23 Giugno 
2013).
100Dichiarazione FOMC: 13 Settembre 2013. 
Http://www.federalreserve.gov/newsevent/press/monetary
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Il 29 Ottobre 2014 ha visto concludersi un’epoca, durata sei
anni nella quale la Federal Reserve ha accumulato un portafoglio di
titoli  valutabile  in  circa  4  mila  miliardi  di  dollari,  una  decisione
derivante da un “sostanziale miglioramento nell'outlook del mercato
del  lavoro  rispetto  all'inizio  del  programma di  acquisto  di  assets.
Secondo  il  FOMC  l'economia  statunitense  aveva  raggiunto
sufficiente forza per progredire verso la massima occupazione, in un
contesto  di  stabilità  dei  prezzi,  e  in  aggiunta  si  considerava
“relativamente  diminuita”  la  probabilità  di  inflazione  in  quanto  si
mantiene persistentemente al di sotto del 2%, sintomo tuttavia di una
crescita ancora fragile.101
Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System “Credit and liquidity
programs and the balance sheet:  total  asset  of  the Federal  Reserve”(5 Agosto
2014)
Nell'autunno del  2015 è  divenuto  cruciale  il  dibattito  sulle
101Dichiarazione FOMC: 29 Ottobre 2014. 
Http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary
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conseguenze di  un aumento dei tassi  di  interesse come voluto dal
nuovo Chairman della Fed Janet Yellen, una tale decisione ha una
risonanza ed un impatto notevoli per i mercati globali,102 un aumento
dei tassi può essere premiante per le obbligazioni, anche se non tutti
gli studiosi concordano per una definizione così netta. L'adozione di
politica di aumento dei tassi di interesse sembrava fino a pochi mesi
fa una strada segnata, sicuramente un aumento molto graduale, ma da
effettuarsi, tuttavia l'instabilità dei mercati globali, la crisi cinese ha
fatto dubitare su una mossa in questa direzione. La Federal Reserve
valuta  una  possibilità  di  cambiamento  nella  politica  monetaria
attraverso  i  Future  sui  Federal  Funds,  prima  della  crisi  cinese
l'indicatore si attestava ad un 55%, sceso notevolmente nel mese di
Settembre 2015 al 32%. Ad ogni modo se la prima preoccupazione è
rivolta  al  mercato  cinese,  una  politica  meno  accomodante  potrà
incidere  anche  sulle  valutazioni  della  Bank  of  England  e
sull'economia di riferimento, nonostante sia il Giappone che l'Europa
godono di piani espansivi ancora di lunga durata. I primi a risentire
di un innalzamento dei tassi secondo la Banca Mondiale sono i Paesi
emergenti, paesi che hanno fortemente risentito della recessione ma
che hanno goduto negli ultimi anni di un notevole afflusso di capitali,
avvertendo un aumento dei tassi come un macigno, sia per l'aumento
102 Molti studiosi si sono interrogati sugli effetti, JHONATAN WRIGHT, 
professore alla Johns Hopkins University sostiene che si tratti di “una puntata da 
50 e 50”, mentre per MICHAEL HANSON DI BOFA. "La cosa più importante alla
quale guarderanno gli investitori sarà il ritmo dei rialzi. YELLEN ha enfatizzato 
che non è l'innalzamento in sé a contare, ma il ritmo e l'intensità e ci aspettiamo di 
capire qualcosa di più". Per STEPHEN STANLEY, capo economista di Amherst 
Pierpont Securities, anche le previsioni di crescita sul lungo termine potrebbero 
esser riviste a seguito di un rallentamento dell'attività produttiva. Da valutare anche
il grado di dissenso nel Board: JEFFREY LACKER della FED di Richmond ha da 
poco firmato un discorso fortemente contro ulteriori procastinamenti dei rialzi dei 
tassi, mentre CHARLES EVANS della FED di Chicago auspica tassi prossimi allo 
zero almeno fino a metà 2016. 
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del costo del rimborso del debito, sia perchè deprezzerebbe ancora di
più  le  monete  locali,  già  in  forte  crisi.  A  guadagnarci  invece
potrebbero essere economie come quella di Italia e Grecia che grazie
ad  un euro  più  debole  potrebbero  avere  un'opportunità  nuova  per
consolidare la loro timida economia.
3.6.  IL  QUANTITATIVE  EASING  D'ORIENTE:
L'ESPERIENZA GIAPPONESE
Blanchard  O.J.103 Prendendo  il  termine  in  prestito  dalla
scienze naturali, affermò che anche in economia si parla di “Butterfly
effect”,  il  termine  deriva  dalla  metafora  con  cui  è  stata  prevista
l'imprevedibilità dei fenomeni complessi (in cui l'imprevedibilità non
nasce dal caso, ma dalla nostra incapacità di riprodurre le relazioni
causali altamente intrecciate), si dice “Un battito d'ali di farfalla in
Giappone produce un uragano in America” e viceversa una battuta
più  popolare  dice  “l'America  starnutisce  e  il  mondo  prende  il
raffreddore”.  Questo  per  evidenziare  l'interconnessione  tra  le
economie e l'influenza che una ha sull'altra, per cui appare doveroso,
per una completezza dell'analisi riflettere su quelle che son state, e
tuttora sono le scelte operate per risollevare l'economia Giapponese,
Paese che è da decenni sotto i riflettori da parte degli studiosi di tutto
il mondo.
Il  2013  è  stato  un  anno  molto  importante  per  l'economia
giapponese, come descritto nel precedente capitolo, il Giappone ha
vissuto  per  molti  anni  una  trappola  deflazionistica,  tuttavia  con il
ritorno al potere del Partito liberal democratico e di Shinzo Abe si è
cercato di perseguire un vero cambio di rotta nel campo della politica
economica  e  monetaria;  la  novità  principale  è  stata  quella  che  i
103OLIVIER J. BLANCHARD, “The Crisis: Basic Mechanisms and Appropriate 
Policies”- MIT Department of Economics, Working paper.
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media hanno definito come “Abenomics”. 
Prima di  tutto  risulta  essenziale  individuare  gli  obiettivi  di
politica  monetaria  perseguiti  dalla  Banca  del  Giappone  (BOJ),  la
legge  86  del  18/06/1987,  ha  totalmente  riformato  il  precedente
modello  del  1942  poiché  ritenuto  non  sufficientemente  adatto  a
garantire l'indipendenza della Banca dal governo giapponese.
L'articolo 1 individua le competenze della Banca,  che sono
quelle  relative  all'emissione  di  banconote,  al  controllo  valutario  e
monetario, all'assicurazione della corretta allocazione dei settlements
tra le banche e le istituzioni finanziarie per garantire la stabilità del
sistema finanziario, diversamente da come accade in Italia la Bank
Of Japan non possiede un potere di vigilanza generale sul sistema
bancario,  ciò  non  significa  che  manchi  di  qualsiasi  ruolo  nei
confronti  delle  banche,  dato  che  essa  agisce  comunque  da
intermediario nella circolazione del mercato interbancario. Alla Bank
Of Japan sono attribuiti inoltre poteri di ispezione, subordinati però a
quelli attribuiti in via principale al primo ministro e al ministro delle
finanze. L’art. 44, che prevede la possibilità di ispezioni della Banca
nei  confronti  di  banche  e  società  finanziarie,  lega  tale  possibilità
all’adempimento  dei  compiti  di  mantenimento  della  stabilità  del
sistema finanziario previsti dagli artt. 37 e seguenti, i quali, peraltro,
associano  tale  compito  della  Banca  centrale  ad  una  richiesta
governativa. I margini di autonomia della Nihon Ginko, sul punto,
appaiono più limitati rispetto a quelli delle Banche centrali di altri
paesi,  ed in special  modo dell’Italia.  Sotto un certo profilo,  il  suo
ruolo di Banca centrale è assimilabile a quello della Banca Centrale
Europea. 
Di interesse sono l'articolo 3 che assicura l'autonomia della
Banca,  imponendole  trasparenza  nei  confronti  dei  cittadini,  e
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l'articolo 4 che impone un dovere di scambio di informazioni della
BOJ con il governo.
In relazione alla struttura amministrativa la Bank Of Japan è
guidata  da  un  Board composto  da  nove  membri,  di  cui  sei
appartenenti al consiglio di politica monetaria, più il Governatore ed
i due Vicegovernatori,  alle riunioni del Board, quando all'ordine del
giorno vi sono questioni di politica monetaria vi partecipano anche
rappresentanti  del  Ministro  delle  Finanze  e  del  Ministro  per  la
Politica Economica e Fiscale, con funzioni propositive e propulsive,
ma privi di diritto di voto, e con diritto di chiedere il rinvio delle
riunioni, in linea con gli statuti delle moderne Banche centrali.104
3.6.1. Strategie per liberarsi dalla trappola
Con il  ritorno al potere del partito liberal democratico e di
Shinzo Abe, nel dicembre 2012, è seguita una vera rivoluzione nel
campo della politica economica, i governi precedenti avevano fatto
del contenimento del debito pubblico e di un certo conservatorismo
fiscale  i  loro  punti  di  riferimento.  Tuttavia  il  debito  pubblico  del
Giappone è molto elevato, nel 2013 sfiorava il 250% del PIL e la
disoccupazione avanzava, e ciò aveva condotto i precedenti governi a
perseguire politiche particolarmente restrittive. 
Tuttavia  per  superare  l'ostacolo  di  una  Banca  centrale
contraria alle nuove misure il primo ministro ha nominato un nuovo
governatore, Haruiko Kuroda, la voce più critica nei confronti della
gestione  della  politica  monetaria  giapponese  degli  ultimi  anni.
Kuroda, ex presidente della Asia Developement Bank, è anche autore
di  un libro “Success and Failure in  Fiscal  and Monetary Policy”
(2005), in un'intervista ad NHK una delle più importanti  emittenti
giapponesi ha dichiarato come il Giappone ha sperimentato 15 anni
104GIULIANO LEMME, “Il sistema bancario giapponese: spunti comparatistici”
- Università di Modena e Reggio Emilia pp.5-8.
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di  deflazione,  e  nonostante  tutte  le  varie  cause  la  principale
responsabilità  deve  essere  attribuita  alla  Banca  del  Giappone.  La
stagnazione e la deflazione non fanno bene al Giappone, combattere
l'inflazione  dunque  risulta  essere  un  imperativo105.  Suggerisce un
modello  nuovo  caratterizzato  da  una  radicale  svolta  verso
l’espansione monetaria e l’inflation targeting. Egli rappresenta quindi
un  buon  alleato  per  il  governo  Abe.  Inoltre  altro  ispiratore  della
rivoluzione neokeynesiana è Koichi Hamada, professore emerito a
Yale  e  principale  consigliere  economico  del  primo  ministro  e  di
quello delle Finanze è uno dei critici più severi del conservatorismo
della Banca del Giappone, le cui passate politiche vengono ritenute la
causa della deflazione e di un eccessivo apprezzamento dello yen.
Questi sostiene che un tasso di inflazione del 2%, o anche di poco
superiore,  aiuterebbe  a  fare  diminuire  il  valore  reale  del  debito
pubblico, in larga parte detenuto da risparmiatori giapponesi.
Shinzo Abe ha parlato di tre frecce da spezzare per definire le
politiche  economiche  del  nuovo  governo:  una  politica  monetaria
audace  che  ponga  fine  alla  deflazione  perseguendo  un  target  di
inflazione pari al 2%; Una politica fiscale espansiva e flessibile ed
una strategia di crescita dove la mano pubblica consenta di stimolare
gli investimenti privati. Si aderisce anche in questo caso al modello
del  Quantitative  Easing  e  di  un  Qualitative  Easing  (una
ricomposizione del  mix di  acquisto di  titoli  in  favore di  titoli  più
rischiosi).
Il nuovo regime può essere compreso partendo dal concetto di
trappola deflazionistica (come descritta in 1.5.3.1.). Riprendendolo in
breve:  quando  i  tassi  nominali  sono  al  limite  inferiore  di  zero,
aspettative  di  deflazione  si  autorealizzano,  generando  una
105HIROKONO TABUKI, “Bank of Japan to Get a Critic as Its New Chief” - The
New York Times (25 Febbraio 2013).
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stagnazione  prolungata  nel  tempo  di  redditi  e  consumi.  La  parte
peggiore è che la stagnazione si autoalimenta. Da qui il concetto di
trappola. Con il cambio di regime la BOJ tenta di invertire il segno
delle  aspettative  sull'andamento  dei  prezzi,  passando  da  una
deflazione  attesa  ad  una  inflazione  attesa,  proprio  per  rompere  il
circolo vizioso. Molti studiosi criticano l'idea stessa di portare i tassi
di interesse a zero,  in genere aderiscono alla scuola di coloro che
ritengono  che  i  tassi  di  interesse  troppo  bassi  preludono  a  bolle
speculative.
Tommaso Monacelli, sostiene tuttavia che come per qualsiasi
mercato in realtà, definire tassi di interesse troppo bassi o troppo alti
sia  priva  di  senso.  Troppo  bassi  o  troppo  alti  rispetto  a  quale
riferimento?  Egli  afferma  che  sussistono  differenti  ragioni  per
pensare che sia in Giappone come negli Stati Uniti e così anche in
Europa i tassi di interesse, nonostante risultino essere a livello zero,
siano ancora troppo alti. Ciò poiché le economie sviluppate, dopo lo
shock  della  crisi  del  2007-08,  aggravata  dalla  crisi  dell'euro,
necessiterebbero di tassi  di  interesse nominali  fortemente negativi.
Non  essendo  ciò  tecnicamente  possibile  tassi  di  interesse  a  zero
continuano  ad  essere  ancora  troppo  elevati.  Dunque  il  punto  non
risiede continua Monacelli nel domandarsi perchè si sia raggiunto un
livello inferiore di tassi di interesse quanto le motivazioni che hanno
spinto una Banca centrale a tentare di rispondere ad un iniziale forte
shock recessivo. Il punto dunque è che quando l'economia raggiunge
tale situazione, il pessimismo sulle condizioni economiche future si
auto-realizza.  Di  conseguenza  una  trappola  deflazionistica  è  la
ragione principale della persistenza di una recessione, e non della sua
insorgenza iniziale.106
106TOMMASO MONACELLI, “Giappone, il più grande esperimento monetario 
della storia” - www.lavoce.info (8 Aprile 2013).
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2.6.2. Gli effetti
Nelle prime fasi di adozione dell'Abenomics,  il Giappone ha
fatto  ricorso  a  politiche  fiscali  e  monetarie  espansive  che  hanno
prodotto  effetti  positivi  su crescita e inflazione.  Tuttavia a seguito
dell'adozione  da parte del Governo della tassa sui consumi il Paese
si ritrova nuovamente in recessione. Potrebbe dunque sembrare una
insufficienza  delle  politiche  monetarie  di  ispirazione  Keynesiana,
tuttavia  il  problema  invece  è  che  la  politica  di  Abe  non  è  stata
Keynesiana fino in fondo. La prima fase infatti si è distinta per un
forte stimolo fiscale, fondato su un incremento della spesa pubblica e
per l'adozione di un generoso quantitative easing, infatti la BOJ ha
acquistato titoli di stato per 6-8 miliardi di yen al mese. Tale scelta
sembra essere stata nel verso giusto infatti il Giappone conosce una
crescite  superiore  all'1,5  %.  Quindi  la  combinazione  di  politiche
fiscali e monetarie espansive sembrava essere efficace e un buona
medicina contro la stagnazione e la deflazione.
Ma la  buona notizia  non sembra  essere  destinata  a  durare,
infatti  esattamente  nel  secondo  trimestre  del  2014  l'economia
presenta un'inversione di tendenza,  e ciò verificandosi esattamente
nel momento in cui il Giappone decide di affidarsi in via esclusiva
alla politica monetaria. L'aumento della pressione fiscale a carico dei
consumatori,  per  contenere  la  crescita  del  debito  pubblico  si
ripercuote negativamente. Probabilmente la sola politica monetaria,
non basta,  nel 2014 il  PIL si riduce notevolmente e il  paese cade
inaspettatamente in recessione. Ciò potrebbe indurre a ritenere che
consumi ed investimenti sono fortemente legati al reddito disponibile
e  dalle  aspettative,  quindi  anche dalla  politica fiscale.  L'economia
Giapponese viene ad esserne un esempio, lo scivolamento verso il
basso dei consumi si verifica proprio nel momento in cui il governo
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decide  di  inasprire  la  tassa  sui  consumi.  Ciò  ha  trovato  ulteriore
conferma negli Stati Uniti attraverso il  Recovery Act107 emanato nel
2009 sotto la presidenza Obama, l'iniziale disavanzo prodotto si è poi
in  breve  ridotto  progressivamente  negli  anni  successivi  grazie  al
rinnovato  vigore  ritrovato  in  una  politica  espansiva,  passando  dal
12% del PIL del 2009 a meno del 5% nel 2014.108
Esperienze  come  quella  Giapponese  insegnano  come  la
politica  fiscale  sia  uno  strumento  da  cui  non  si  può  prescindere
nell'affrontare  crisi  economiche,  e  quindi  un  monito  anche  per
l'Eurozona, a cui non bastano solo le azioni coraggiose di Draghi con
l'adozione  del  quantitative  easing,  ma  si  richiede  un  altrettanto
coraggio  nell'adottare  una  politica  fiscale  adeguata.  Prima  che  sia
troppo tardi e oltre al quindicennio giapponese, rimanga agli annali il
quindicennio (o magari anche più) europeo.
3.8. LA CRISI E LE POLITICHE FISCALI
Nel paragrafo precedente ho accennato alla necessità di una
politica  fiscale  che  accompagni  e  collabori  con  una  politica
monetaria accomodante, come un possibile ed efficace rimedio per la
crisi. Il dibattito è all'ordine del giorno e la possibilità non solo per
l'economia giapponese ma che una buona fetta di economie avanzate
siano finite nella palude di una “stagnazione secolare” come sostiene
l'ex rettore di Harvard Larry Summers continua ad essere al centro
del  dibattito.  Se  da  un  lato  bisogna  accettare  che  la  crescita
economica è destinata a rimanere bassa e che si è meno ricchi di
107L'American Recovery and Investment Act è un pacchetto di stimolo economico 
emanato nel 2009 al fine di fronteggiare la recessione attraverso il ricorso a 
sgravi fiscali, strumenti contro la disoccupazione, disposizioni di assistenza 
sociale e spesa nazionale in diversi settori tra cui istruzione, infrastrutture, 
assistenza sanitaria, energia.
108ANGELANTONIO VISCIONE, “Perchè l'Abenomics delude: QE ed 
Austerità” - . www.economiaepolitica.it (25 Maggio 2015).
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quanto si possa pensare, è comunque evidente come sia necessario
migliorare  la  composizione  della  spesa  pubblica  per  aumentare  il
potenziale  di  crescita  dell'economia,  attraverso  investimenti
nell'istruzione, nella sanità, nelle infrastrutture, ma anche e sopratutto
per  la  manutenzione.109Ma come opera la  politica fiscale? E quali
sono le alternative contro la crisi?
Per politica fiscale ci si riferisce alla capacità del governo di
utilizzare i flussi di spesa ed il gettito fiscale per influenzare il livello
del reddito nazionale. Per quanto riguarda i flussi di spesa, si deve
distinguere tra la spesa pubblica per beni e servizi ed i pagamenti per
trasferimenti pubblici.  La  prima  è  parte  integrante  della  domanda
aggregata,  ed  è  destinata  principalmente  all’acquisto  di  beni  di
consumo e di beni di investimento, nonché al pagamento di stipendi
e salari dei dipendenti pubblici. I trasferimenti influenzano il reddito
disponibile  e  quindi  solo  indirettamente  la  domanda  aggregata,  e
sono rappresentati da pagamenti alle famiglie ed alle imprese senza
contropartita: pensioni sociali, sussidi di disoccupazione, contributi,
sussidi ed incentivi a fondo perduto.  Per quanto riguarda il gettito
fiscale,  esso può derivare  da un complesso di  imposte  e  tasse;  le
principali sono le imposte dirette, che famiglie ed imprese pagano in
base  al  reddito,  e  le  imposte  indirette,  che  famiglie  ed  imprese
pagano  in  base  ai  propri  acquisti.  Nel  breve  periodo  la  politica
monetaria e la politica fiscale sono interdipendenti, nel lungo periodo
invece  è  possibile  una  indipendenza  completa  dei  due  strumenti
solamente nel caso in cui la Banca centrale risulta essere indifferente
al rischio di bancarotta dello Stato. Per cui se non viene osservato il
livello massimo di indebitamento i detentori di titoli di stato possono
prevedere  un  sovereign  default  o  una  monetizzazione  del  debito,
109PAOLO MAURO, “La politica fiscale quando la stagnazione è secolare” – 
www.lavoce.info (20 Marzo 2015).
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consistente nel finanziamento diretto dello Stato da parte dell'autorità
monetaria centrale. In questo caso la banca crea più moneta di quanta
ne sia necessaria per il funzionamento dell'economia, determinando
un  rialzo  del  livello  dei  prezzi.  Questo  modello  è  definito  di
“dominanza fiscale”,  ovvero la politica monetaria  risulta  essere al
servizio  della  politica  fiscale.  Un  tale  modello  è  ormai  lontano,
desueto, bandito a causa delle sue conseguenze inflazionistiche, un
classico  esempio  è  quello  della  Repubblica  di  Weimar  del  1923.
Tanto che il Trattato di Mastricht del 1992 vieta qualsiasi tipologia di
finanziamento  diretto  da  parte  della  BCE  a  governi  e  istituzioni
dell''Eurozona.  Il  rischio di  dominanza  fiscale  si  palesa  come una
delle  principali  giustificazioni  delle  scelte  volte  a  limitare
l'indebitamento  pubblico  in  un'unione  monetaria,  basti  pensare  al
“Patto di Stabilità e Crescita dell' Eurozona”.
Ad ogni modo non vi è un consenso degli studiosi per quanto
attiene al breve periodo, infatti i sostenitori del coordinamento tra le
due  politiche  propongono  due  argomenti  da  un  lato  di  una
responsabilità comune da parte delle Autorità politiche e monetarie
nella  conduzione  delle  scelte  macroeconomiche,  ed  inoltre  che
entrambe, sia politica monetaria che fiscale incidono ed influenzano
la domanda aggregata. L'assenza di un coordinamento è foriero di un
gioco dove ognuna cercherà di tener conto della presunta reazione
dell'altro sulla propria politica.  La voce contraria invece evidenzia
come  un  tale  coordinamento  delle  due  politiche  possa  essere  una
minaccia per l'indipendenza della Banca centrale, accrescendo inoltre
i costi di transazione.110
Due lezioni è possibile trarre dagli eventi che hanno colpito
110BÉNASSY – QUÉRÉ A., COEURÉ B., JACQUET P., PISANY – FERRY J., 
“Politica economica. Teoria e pratica”, Ed. Il Mulino, par.2.1(A) (2014) .
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l'economia  globale  a  partire  dal  2008,  prima  di  tutto  che  la
ricostruzione  della  fiducia,  bene  pubblico  essenziale  per  il
funzionamento dei mercati è stata un'impresa molto ardua e faticosa.
E la prosperità del sistema dipende dalle politiche macroeconomiche,
fiscale e monetaria insieme. Negli Stati Uniti fino al varo del piano
Paulson111,  l'intero  peso  della  stabilizzazione  macroeconomica  è
gravato sulle spalle della Banca centrale. Mentre la politica fiscale ha
mantenuto  un  atteggiamento  inerte,  passivo.  Dall'autunno  2008
invece la politica fiscale è stata posta al centro dei piani governativi
volti a contrastare la crisi da parte dei singoli governi, e sopratutto
dagli Stati  Uniti.  Nel 2005 ci si è domandati se la politica fiscale
potesse  ancora  fare  ritorno  in  quelle  che  erano  le  politiche
macroeconomiche “ortodosse”, di natura keynesiana, essendo in quel
periodo  l'ago  ella  bilancia   proteso  verso  un  modello  neo-
monetarista.  Infatti  il  cosidetto  “Washington-Bruxelles-  Frankfurt
Consensus”,112 relegava  la  politica  fiscale  ai  soli  stabilizzatori
111Il Troubled Assets Relief Program TARP, meglio noto come Piano Paulson è un 
pacchetto di aiuti da 700 miliardi di dollari per stabilizzare il sistema 
finanziario americano, varato nell'ottobre 2008.
112“Washington Consensus” si riferisce all'insieme di direttive di politica 
economica che costituivano il pacchetto standard imposto dalle organizzazioni 
internazionali (FMI – Banca Mondiale – Dipartimento del Tesoro degli Stati Uniti) 
ai paesi in via di sviluppo.
E' spesso stato inteso come sinonimo di neoliberismo e globalizzazione, fu JHON 
WILLIAMSON che per primo coniò la frase nel 1990 per indicare il minimo 
comune denominatore per una politica che doveva essere attuata dalle istituzioni 
con sede a Washington per aiutare il Paesi dell'America Latina nel 1989. Si trattava
di politiche attinenti ad una disciplina fiscale, con un indirizzamento della spesa 
pubblica verso campi che offrissero un più ampio ritorno, e potenziali ad una 
redistribuzione del reddito, una riforma della tassazione, liberalizzazione dei tassi 
di interesse, un competitività in materia di tassi di cambio, liberalizzazione dei 
commerci, liberalizzazione degli investimenti stranieri, privatizzazioni, 
deregolamentazioni, assicurazione dei diritti di proprietà intellettuale. Ampio è 
stato il dibattito, infatti DANI RODRIK dell'Università di Harvard ha affermato 
che vi è stato un ampliamento del Consensus iniziale per esempio per quanto 
riguarda la corporate governance, o la disciplina contro la corruzione. -  “Global 
Trade Negotiations Home Page – Center for International Development at Harvard 
University” (Aprile 2003). 
Diversa invece la posizione del Premio Nobel STIGLITZ che durante l'Iniziativa 
per il Dialogo Politico affermò “If there is a consensus today about what strategies
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automatici,  cioè  meccanismi  non  discrezionali,  come  le  aliquote
d'imposta  o  i  sussidi  di  disoccupazione,  volti  ad  influenzare  e  a
stabilizzare  la  capacità  di  spesa  del  settore  privato  aumentandola
nelle fasi di caduta dell'attività economica e diminuendola in quelle
di  ripresa.  Le politiche “attive” di  stampo Keynesiano erano state
criticate  perchè  poco  immediate  avendo  alle  spalle  un  complesso
processo politico,  ed inoltre perchè i  fattori  capaci a loro volta di
condizionare il processo politico tesi ad incidere sulla propensione a
spendere, possono essere distorsivi. E' degli Stati Uniti il pregio di
aver restituito dignità alla politica fiscale, che non aveva mai avuto
una  ritirata  assoluta  dalla  scena  macroeconomica.  E  sopratutto  a
Krugman  (2005)  spetta  il  merito  di  aver  cercato  di  spiegare  e
dimostrare  la  necessità  di  un  ritorno  pieno  alla  politica  fiscale
keynesiana,  con  il  ricorso  a  politiche  attive,  intraprendenti,
coraggiose, e non strettamente lette come stabilizzatori  automatici:
“The  experience  of  Japan  and  the  near-Japan  experience  of  the
United States in 2001–3 have renewed some of the old case for fiscal
policy.”113.  Krugman  ha  evidenziato  come  non  esista  un  modello
unico e definitivo che definisca le relazioni tra politica monetaria e
fiscale,  ma  risulta  essenziale  invece  tener  conto  delle  condizioni
specifiche in cui si trova l'economia.
La trappola della liquidità quindi non è un fenomeno descritto
da Keynes in via squisitamente astratta, ma è un fenomeno corposo,
un fenomeno reale.
La politica fiscale agisce sulla domanda aggregata e tende a
are most likely to promote the development of the poorest countries in the world, it 
is this: there is no consensus excepted that the Washington consensus did not 
provide the answer”. J. E. STIGLITZ, “The post Washington Consensus 
Consensus” - Initiative for Policy Dialogue and university professor, Columbia 
University (2004).
113PAUL KRUGMAN, “Is Fiscal Policy Poised For a Comeback?” - Oxford 
Review of Economics Policy, pp. 515-523 (2005).
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stabilizzarla  da  fluttuazioni  indesiderate;  storicamente  tale  ruolo  è
legato al nome di Keynes per quanto riguarda la riflessione teorica e
scientifica  e  al  New Deal adottato  da  Roosevelt  per  finanziare  le
opere  pubbliche  e  far  ripartire  quell'economia  americana  molto
fragile afflitta dalla Grande Depressione.
Un altro grande contributo va riconosciuto a Minsky114, che
nell'elaborare uno studio sul ciclo economico, ha dimostrato come la
fase del  boom  sia caratterizzata da un eccesso di investimento sul
risparmio, possibile grazie ad un aumento della leva finanziaria delle
imprese. Al culmine del  boom esse si trovano in una situazione di
fragilità finanziaria, caratterizzata da un eccesso di debito e rischio
dei  fallimento.  La  politica  fiscale  viene  considerata  come  uno
strumento di sostegno alla crescita della domanda aggregata,  nella
misura necessaria a rafforzare i  profitti  attesi  e la  solvibilità  della
imprese.  Ciò  è  importante  poichè  dimostra  come  nelle  economie
fortemente  industrializzate  e  sviluppate  le  grandi  crisi  finanziarie
derivano da fasi di eccessivo investimento reale, che nel caso della
crisi  attuale  si  è  sviluppato  con  forza  prorompente  nel  settore
immobiliare.
Il coinvolgimento degli intermediari finanziari è un elemento
cruciale,  trovandosi  questi  coinvolti,  in  un  modello  alla  Minsky,
come creditori di imprese insolventi, la cui fragilità si trasmette a tali
intermediari che diventano essi stessi fragili e a rischio fallimento.
Ed è quanto avvenuto nella crisi  attuale  dove gli  intermediari  son
stati il mezzo di propagazione della crisi. Un tale scenario richiede
necessariamente  un  intervento  pubblico  da  una  parte  volto  a
stabilizzare  l'economia  reale,  ma  dall'altra  rivolto  ad  una
114HYMAN MINSKY, “Jhon Maynard Keynes” - New York, Basic Books (1975) 
e “Can It Happen Again? Essay on Instability and Finance” - New York, M.E. 
Sharpe (1982).
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stabilizzazione  finanziaria,  attraverso  strumenti  di
ricapitalizzazione.115
È  difficile  individuare  un  pacchetto  fiscale  ottimale  e
sopratutto  universale,  in  quanto  ogni  misura  deve  rapportarsi  alle
singole economie di riferimento, tuttavia nel 2008 agli albori della
crisi  il  Fondo  Monetario  Internazionale  aveva  affermato  in  un
documento  che  essa  dovesse  essere “tempestiva,  consistente,
duratura, diversificata, contingente, collettiva e sostenibile”. 
L'approccio  globale  della  crisi  richiede  prima  di  tutto  uno
sforzo ai fini della cooperazione, ma allo stesso tempo di utilizzare
strumenti fiscali diversi, e non un singolo strumento. E come già più
volte evidenziato dovrebbero orientarsi  ad un aumento della spesa
pubblica volta ad incidere positivamente sulla domanda aggregate, e
non  come  è  stato  fatto  per  lungo  tempo  a  modelli  improntati
all'austerità.  La  storia  della  Grande Depressione  ci  insegna che le
pressioni ad erigere barriere commerciali verso l’estero crescono con
l’aggravarsi della crisi. Occorre resistere a queste pressioni. Occorre
anche che lo stimolo fiscale sia coerente con la sostenibilità dei conti
pubblici.  Questo  vuol  dire  che  le  misure  adottate  non  devono
comportare un aumento permanente del deficit pubblico e che siano
adottate nell’ambito di piani fiscali di medio termine coerenti con la
sostenibilità del debito pubblico.
Tutti  questi  rilievi  puntano  alla  necessità  di  uno  sforzo
collettivo da parte della comunità internazionale, con un più stretto
coordinamento fra paesi con forti legami economici o istituzionali.116
La  ripresa  da  una  depressione  dove  la  capacità  inutilizzata  del
sistema è molto ampia si può dunque ottenere agendo sulla domanda
115ROBERTO TAMBORINI, “Crisi e politiche fiscali” - Associazione per lo 
Sviluppo degli Studi di Banca e Borsa ASSBB, Università Cattolica del Sacro 
Cuore,  26-32 (2011).
116 Ivi, supra.
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aggregata, affinchè la spesa pubblica possa colmare quelli che sono i
vuoti  lasciati  dalla  spesa  privata.  Krugman  conferma  come  i
moltiplicatori hanno il segno positivo, quanto insomma previsto da
Keynes, e sono tanto più grandi quanto più acuta è la fase depressiva.
I modelli utilizzati dalla Fed e dalla Bce, dall'Ocse e altri evidenziano
come una politica di espansione della spesa produca effetti positivi
sul Pil e sui consumi. Tale sostegno sarà tanto più efficace quanto più
risulti essere concentrato nel tempo, ma questo richiede che in quel
lasso di tempo debbano essere create tutte le condizioni necessarie e
finalizzate ad un incremento del tasso di crescita potenziale. E tale
fine si può raggiungere attraverso riforme mirate e tempestive.117
117ANDREA BOITANI, “Mettere la parola fine alla crisi” , www.lavoce.info (27 
Luglio 2012).
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CAPITOLO QUARTO
L'EUROZONA, SFIDE PER NON CADERE IN TRAPPOLA
La via da percorrere non è facile, né sicura. 
Ma deve essere percorsa, e lo sarà! 
Altiero Spinelli, “Il Manifesto di Ventotene”
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4.1. VERSO UN SOGNO COMUNE
Si suole far  risalire  la  moderna definizione del  concetto di
sovranità statale al pensiero del giurista e filosofo Jean Bodin, che lo
definì  come “quel  potere assoluto e  perpetuo che è  proprio dello
Stato,  indipendente  da  ogni  altro  potere  che  lo  possa  limitare  e
pertanto porsi ad esso in posizione sovra ordinata”118. La sovranità
dello Stato è il potere più alto contro cui nulla si può opporre, e si
qualifica  come  assoluta,  perpetua,  indivisibile,  inalienabile,
imprescrittibile. La storia insegna che tale concezione abbia trovato
poi sua consacrazione nel Trattato di  Westfalia119 del 1648, dove si
raggiunse  un  riconoscimento  giuridico  effettivo  della  realtà  degli
Stati nazionali, soggetti uguali tra loro in quanto soggetti di diritto,
ma diversi per profili economici, demografici, culturali, geografici e
politici. Ciò significa che il riconoscimento della Sovranità consiste
nella libertà per lo Stato di svolgere un complesso di attività, tra cui
anche  la  politica  economica,  intesa  come  forma  di  esercizio  del
pubblico  potere  a  cui  partecipano  a  pieno titolo  politica  fiscale  e
politica monetaria.120 Emerge così, la particolarità di quello che è il
modello  Europeo,  dove  l'interdipendenza  economica  tra  i  singoli
Stati  appartenenti  alla  medesima  area  geografica,  nel  corso  dei
decenni  successivi  al  Secondo  conflitto  mondiale,  si  è  rivelata
talmente  crescente  da  determinare  l'esigenza  di  un  mercato  unico
europeo121.  Da qui  la spinta  verso la cooperazione e l'integrazione
118JEAN BODIN, “Le six livres de la Republique” Parigi (1953).
119Va ricordato che la Pace di Westfalia fu l'ultimo atto della Guerra dei Trent'anni 
e pose fine alla Res Publica Christiana, fondata su base verticale e dipendente 
da quei “Due Soli” (cit. DANTE ALIGHERI - “De Monarchia” 1312-1313), 
Papato ed Impero, con la contestuale nascita dello Stato- Nazione.
120GIULIO PERONI, “La Crisi dell'Euro: Limiti e Rimedi dell'Unione 
Economica e Monetaria” - Giuffrè Editore, pp.23-24 (Milano 2012).
121E' un' espressione, comunque, che non trova una specifica definizione in alcun 
Trattato, ma ha una sua ufficializzazione con la pronuncia della Corte di 
Giustizia Europea nella Causa 15/81 Schul, sentenza del 5 Maggio 1982, punto 
33 dove si evidenzia che “la nozione di mercato comune […] mira ad eliminare
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economica da parte dei Paesi di quella che sarà la Comunità Europea
e  poi  Unione  Europea122,  ritenendola  condizione  essenziale  per
incrementare e favorire la crescita economica degli Stati aderenti.
Sulla  base del  “one market  one  money”123 ha acquisito  credito la
convinzione  che  un  mercato  unico  in  cui  esplichi  una  piena
circolazione dei  fattori  produttivi,  possa trovare realizzazione solo
con il ricorso ad una politica monetaria ed economica comune. È per
questa  ragione  che  i  singoli  Stati  membri  della  Comunità  hanno
ceduto  parte  della  loro  sovranità,  esattamente  quella  dello  ius
cudendae monetae, cioè di battere moneta, con la attribuzione della
relativa politica a organi  sovranazionali  e hanno dato corso legale
alla loro Moneta unica: l'euro.
L'adozione della Moneta unica è stata la conseguenza di una
serie di accadimenti sia politici che economici, che avrebbero potuto
e dovuto rappresentare l'occasione per la costruzione di un'effettiva
unione politica. È stato affermato come il sistema non abbia subito,
invece,  degli  adattamenti  reali  volti  a  fronteggiare  una  tale
innovazione,  non avendo realizzato  un accettabile  parallelismo tra
ogni intralcio per gli scambi intracomunitari al fine di fondere i mercati 
nazionali in un mercato unico il più possibile simile ad un vero e proprio 
mercato interno”.
122Il primo comma dell'art. 133 TCE,  (oggi art.207 TFUE) recita “la politica 
commerciale comune è fondata su principi uniformi, specialmente per quanto 
concerne le modificazioni tariffarie, la conclusione di accordi tariffari e 
commerciali (l’uniformazione delle misure di liberalizzazione, la politica di 
esportazione, nonché le misure di difesa commerciale, tra cui quelle da 
adottarsi in casi di dumping  e di sovvenzioni ”. Tale norma definisce l’ambito 
di competenza della Comunità in campo commerciale, mentre i successivi 
commi danno un’elencazione esemplificativa, non tassativa, delle procedure da 
seguire nell’attuazione di questa politica ed individuano le istituzioni 
comunitarie cui sono devoluti tali compiti. La competenza attribuita alla 
Comunità in materia è una competenza esclusiva con la conseguente perdita di 
autonomia negoziale da parte degli Stati membri, nell’ambito di accordi e 
decisioni di politica commerciale e il venir meno del principio di sussidiarietà.
123Study of the Directorate – General for Economic and Financial Affairs“One 
Market , one Money. An evaluation of the potential benefits and costs of 
forming an economic and monetary union” No 44 October 1990.
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l'intensità dell'integrazione economico - monetaria e quella prevista
per l'Unione Europea istituzionale e politica nel suo complesso .124
Sin dalle origini la Cominità Europea, e poi in seguito all'entrata in
vigore  del  Trattato  di  Lisbona  l'Unione  Europea,  si  sono  poste  il
quesito  di  prevedere,  in  seno a  propri  accordi  istitutivi  specifiche
forme  e  modalità  di  integrazione  con  cui  alcuni  degli  Stati
partecipanti al fine di poter convergere intorno a progetti e iniziative
comuni.  Forme  di  integrazione  diversificata  sono  state  compiute,
inizialmente  ricorrendo  a  strumenti  esterni  ai  Trattati  comunitari,
servendosi  in  particolare  del  diritto  internazionale  stipulando
specifiche convenzioni, anche in materie dove gli accordi comunitari
fornivano  idonee  basi  giuridiche  per  realizzare  una  maggiore
cooperazione tra  gli  Stati  membri,  ma a cui  non fece seguito una
volontà  comune nel  perseguire  una  maggiore  integrazione  in  quei
settori già disciplinati dal diritto comunitario. Si è trattato oltre che di
Convenzioni,  anche  di  Protocolli  aggiuntivi  ai  Trattati125,  che
sancendo posizioni differenziate tra i vari paesi, hanno prodotto da
un  lato  un'anomalia  e  dall'altra  sono  una  palese  dimostrazione
dell'incapacità,  da  parte  della  Comunità,  o  meglio  dell'Unione,  di
farsi promotrice di un percorso di inclusione nei confronti di tutti gli
Stati  Europei,  all'interno di un progetto di integrazione.  Tanto che
diverse sono state le espressioni utilizzate: “Europa a due velocità”
contenuta  nel  Rapporto  Tindemands  ed  “Europa  a  geometria
variabile” come affermato nel Rapporto Delors126. 
124ANTONIO TIZZANO, “Qualche Considerazione sull'Unione Economica e 
Monetaria”, in Il Diritto dell'Unione Europea, pag 457, (1997).
125Secondo L.R. ROSSI lo strumento dei protocolli consentiva agli stessi di 
superare l'ostacolo rappresentato dal fatto che i Trattati comunitari non 
ammettono riserve.
126Sul significato di tali espressioni, come di altre similari ad esempio “Europe à 
la carte” o “Nocciolo duro” A.STUBB, “A Categorization of Differentiated 
Integration” - Journal of Common Market Studies, pp. 283-295 , (2008).
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4.2.  I  CRITERI  DI  CONVERGENZA  ISTUTUITI  A
MAASTRICHT
Il  fenomeno  dell'integrazione  differenziata  ha  acquisito
particolare significato con il Trattato di Maastricht, sottoscritto nel
Febbraio  1992,  ed  entrato  in  vigore  nel  Novembre  1993,  che
istituendo l'Unione Economica e Monetaria ha dato vita alla Moneta
Unica, la cui adozione è stata possibile solo per gli Stati che fossero
stati in grado di soddisfare particolari criteri di convergenza di tipo
macroeconomico, distinguendosi così tra Stati Euro che venivano a
far parte della già nota Eurozona, e Stati non Euro.127
Il Trattato di Maastricht, aveva dunque disatteso quello che
era stato il principio ispiratore del “Piano Werner” del 1970, dove
affrontando per la prima volta la questione dell'unificazione valutaria
a livello  comunitario  era  prevalsa l'idea che l'Europa non avrebbe
dovuto dividersi  a seconda della diversa velocità  dei  suoi membri
sulla  base  di  criteri  di  convergenza  economica  e  finanziaria.  Il
Trattato,  invece,  per  evitare  che  taluni  paesi  potessero  rinunciare
all'idea  della  realizzazione  di  una  Sovranità  Monetaria  europea
previde  che  l'adesione  sarebbe  dovuta  avvenire  solo  su  base
volontaria,  senza  impedire  per  coloro  che  avessero  voluto  ancora
mantenere  la  propria  potestà  monetaria  di  potervi  aderire
successivamente. Ed inoltre si introdusse il principio che dalla firma
del  Trattato  non  discendesse  in  via  automatica  la  partecipazione
all'Unione  monetaria,  al  cui  vertice  si  istituì  la  Banca  Centrale
127Tale modello viene considerato l'esempio più alto di cooperazione rafforzata, 
che si usa ricostruire come un'autorizzazione concessa ad un certo numero di 
Stati, non coincidenti con la totalità dei Paesi membri dell'Unione, di avvalersi 
del quadro istituzionale europeo, quale insieme di istituzioni, procedure e 
meccanismi previsti dai Trattati, per realizzare progetti comuni. Sul tema G. 
GAJA, “La cooperazione rafforzata”, in Il Diritto dell'Unione Europea, pp. 
315 ss. (1998); E. CANNIZZARO “Sui Rapporti Tra il Sistema della 
Cooperazione Rafforzata e Il Sistema delle Relazioni Esterne della Comunità”,
in “Il Diritto dell'Unione Europea”, pp. 331-338 (1998).
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Europea.
Tale  esito  fu,  quasi  obbligato  a  causa  dell'atteggiamento  di  forte
contrapposizione tenuto dal Regno Unito, e per il rifiuto tedesco a
rinunciare alla propria sovranità monetaria, se non in favore di una
Comunità più ristretta di Stati Europei, omogenei tra loro dal punto
di vista delle condizioni di stabilità finanziaria.128
Concludendo  si  sintetizzano  le  fasi  che  seguirono  alla  creazione
dell'Unione  economica  e  monetaria,  successive  all'attuazione  del
Mercato interno, definita Fase 1 e che va dal 1990 al 1993. Le fonti
normative  che  legittimano un tale  passaggio  sono contenute  negli
artt.  73  lett.  H  e  116  del  TCE.  Una  successiva  Seconda  Fase,
disciplinata dall'art 116 TCE, condurrà all'istituzione degli organismi
di gestione delle politiche e del controllo monetario europeo, quali:
l'Istituto  Monetario  Europeo,  Banca  Centrale  Europea,  Sistema
Europeo di Banche Centrali, ed infine dal 1999 l'avvio della Terza
Fase  con  la  nascita  dell'Unione  Economica  e  Monetaria.  Come
precedentemente già introdotto, l'adesione a tale fase ha richiesto il
rispetto dei Criteri di convergenza, esposti all'articolo 121, paragrafo
1  del  Trattato  di  Roma che  istituisce  la  Comunità  Economica
Europea  (TCE),  come  modificato  dal  Trattato  di  Maastricht;  tali
criteri mirano alla stabilità dei prezzi, per cui si prevede che il tasso
di inflazione non possa eccedere l'1,5 per cento la media dei tre paesi
con il tasso di inflazione più basso; stabilità della finanza pubblica,
prevedendo che il disavanzo annuale di bilancio non debba superare
il  3 per cento del  PIL dei  singoli  Paesi,  salvo non siano in  corso
misure correttive credibili  e  di  breve periodo ed infine,  un debito
pubblico  non  superiore  al  60  per  cento  del  PIL.  È  un  criterio,
quest'ultimo, che è stato comunque interpretato in modo flessibile per
128GIULIO PERONI, “La Crisi dell'Euro: Limiti e Rimedi dell'Unione 
Economica e Monetaria” - Giuffrè Editore, pp.77-80 (Milano 2012).
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evitare l'esclusione di Italia e Belgio. Inoltre ulteriore criterio attiene
alla  stabilità  dei  cambi,  per   cui  non  deve  esserci  stata  alcuna
svalutazione delle valute nazionali  nel corso del biennio precedente
l'inizio della terza fase, dovendo inoltre essere rimasta nel margine di
fluttuazione previsto dallo SME. L'ultimo criterio atteneva ai tassi di
interesse a lunga scadenza che non potevano subire alcuna variazione
superiore al 2 per cento rispetto alla media dei tre Stati più virtuosi
Va ricordato che tali parametri se da un lato si configuravano come
un un traguardo da raggiungere, fungevano da strumento intermedio
per il conseguimento di obiettivi traguardo rappresentati, invece, dai
valori  di  riferimento.  Ad  ogni  modo  è  stata  realizzata  una
commistione  tra  valori  di  riferimento  e  parametri  di  convergenza,
inserendoli entrambi all'interno dell'art 121 TCE (art 140 TFUE), in
modo  da  considerarli  come  criteri  essenziali  che  ogni  Stato
intenzionato  a  partecipare  all'Unione  monetaria  non  può  non
soddisfare.
4.2.1. Il patto di stabilità e crescita
Successivamente  all'ammissione  nella  zona  Euro,  permane
comunque  l'obbligo  di  attenersi  ai  criteri  del  Patto  di  stabilità  e
crescita,  che definisce il  massimo deficit  consentito per il bilancio
pubblico.129 La scelta di un tale rigore, è  volta a prevenire l'insorgere
di  tensioni  inflazionistiche  all'interno  dell'  Eurozona  come
conseguenza  di  comportamenti  poco  prudenti  da  parte  di  Stati
membri  nella  conduzione  della  propria  politica di  bilancio.  Ma la
storia recente ha dimostrato come un tale rispetto quasi religioso di
tali criteri, presenti un volto oscuro, che tende a limitare la crescita e
lo sviluppo economico,  per cui vari Governi hanno avanzato diverse
proposte di revisione.
129BRUNO AMOROSO, “Euro in Bilico. Il Fallimento della Moneta Unica.” - 
Pamphlet, Castelvecchi, pag.120 (2014)
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La particolare preoccupazione da parte dello  Stato tedesco,
che entrati nell'Eurozona paesi “poco virtuosi” sopratutto sul fronte
della  finanza  pubblica,  avessero  potuto  allentare  il  rigore  nella
gestione dei rispettivi bilanci, con ripercussioni sui tassi di cambio
della nuova valuta e che in generale avessero potuto produrre effetti
negativi per tutta l'UEM, portò all'elaborazione del Patto di Stabilità
e Crescita (PSC). Il cui modello fu introdotto per la prima volta con i
Regolamenti del Consiglio dell'Unione Europea n. 1466 e n.1467 del
1997  che  implementavano  le  procedure  necessarie  per  rendere
stringenti le prescrizioni di disciplina fiscale. 
Il  primo  regolamento  definisce  le  procedure  di  vigilanza
preventiva sulla politica fiscale  attuata dai singoli Stati,  mentre il
secondo  delineava  la  Procedura  per  Disavanzo  eccessivo,
comportante  una  serie  di  sanzioni  per  gli  Stati  che,  registrato  un
disavanzo superiore al 3% non avessero rispettato i tempi previsti per
il rientro.130 In tal caso il Consiglio su proposta della Commissione e
considerate  le  osservazioni  dello  Stato  interessato,  può  stabilire
l'esistenza  di  una  situazione  di  disavanzo  eccessivo,  e  sempre  su
proposta della Commissione, adottare una raccomandazione volta a
far  cessare tale  situazione entro un determinato periodo.  Se a  sua
volta tale raccomandazione risulti essere inefficace, il Consiglio può
imporre  l'adozione  delle  misure  ritenute  necessarie  agli  Stati  che
hanno adottato l'euro, per la correzione del disavanzo eccessivo ed
eventualmente, anche misure sanzionatorie, tra cui la costituzione di
un  deposito  infruttifero  sino  a  quando  il  disavanzo  non  venga
corretto, ovvero l'applicazione di ammende sino allo 0,2% del PIL,
130I Regolamenti del Consiglio dell'Unione Europea n. 1055/2005 e n. 1056/2005 
hanno emendato rispettivamente il n.1466 e il n.1467 del 1997, introducendo 
una serie di attenuanti per i paesi che avevano superato la soglia del 3% del 
rapporto deficit/PIL (al tempo erano Francia e Germania), ma che si erano 
impegnati in processi di ristrutturazione della spesa pubblica.
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aumentabile, nei casi più gravi sino allo 0,5%. In tale procedura il
Parlamento Europeo non è coinvolto, ricevendo solo un'informazione
sulle decisioni adottate dal Consiglio.131
4.3.  LA  TEORIA  DELLE  AREE  VALUTARIE  OTTIMALI.
L'EUROPA E' UN'AREA VALUTARIA OTTIMALE?
L'avvio  dell'Unione  Economica  e  Monetaria  (UME)  l'  1
gennaio del 1999 si può definire un evento epocale. I Paesi pionieri
che adottarono immediatamente l'euro furono 11, seguiti poi due anni
dopo dalla Grecia, percorrendo un cammino che ha condotto sino ai
giorni nostri: nel 2015 all'area euro partecipano 19 Stati con oltre 340
milioni di consumatori - più popolosa di circa il 10% rispetto agli
Stati Uniti. 
Emerge un quesito: una Nazione che, assieme, ad altri Paesi,
decide  di  abolire  la  propria  moneta  per  adottarne  una  comune
aumenta  il  proprio  benessere?  A questa  domanda  i  dodici  paesi
dell'Unione  Europea  (UE)  che  al  momento  formano  l'Eurozona
hanno dato  una risposta  positiva.  Altri  -  come il  Regno Unito,  la
Danimarca, la Svezia – continuano invece a non essere d'accordo. I
paesi dell'Europa Centrale che dal 2004 aderiscono all'UE, come la
Polonia,  dibattono  in  merito.  Per  rispondere  a  questo  quesito  è
necessario procedere ad un'analisi sistematica dei costi e dei benefici
associati  all'adozione  di  una  moneta  unica.  Solo  successivamente,
possiamo  chiederci  se  l'UME possa  considerarsi  un'area  valutaria
131Il Trattato di Lisbona si è limitato ad introdurre un capo dedicato ai Paesi 
dell'Eurozona, che permette al Consiglio l'adozione di specifiche misure per 
rafforzare il coordinamento e sorveglianza della disciplina di bilancio e per 
elaborare appositi orientamenti di politica economica, formalizzando la 
costituzione dell'Eurogruppo, ovvero la composizione del Consiglio limitata ai 
rappresentanti degli Stati che hanno adottato l'Euro. Così contenuto in 
MARCELLO DI FILIPPO, “L'Unione economica e monetaria, e la recente 
crisi economico – finanziaria” pag.4 (2015)
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ottimale.
A Robert  Mundell,  nel  1961, si  deve la  “Teoria delle  aree
valutarie  ottimali”,  insignito  del  Premio  Nobel  per  il  suo  celebre
articolo132, fu un fervente sostenitore dell'euro di cui è considerato il
padre, si può dunque affermare che sia stato colui che ha posto le
basi  teoriche  per  l'Unione  Monetaria  Europea,  anche  se
paradossalmente  la  sua  teoria,  è  stata  utilizzata  da  numerosi
economisti  per  opporsi  all'Unione.  Mundell  sollevò  una  questione
anticonvenzionale, egli si domandò quali condizioni dovessero essere
soddisfatte per permettere ad un Paese di rinunciare all'indipendenza
monetaria  e  valutaria  per  stimolare  la  domanda  aggregata  e  la
produzioni senza costi eccessivi; in tal modo sarebbe stato possibile
individuare  l'area  valutaria  ottimale  per  l'adozione  di  una  moneta
unica  (unione  monetaria)  o  per  la  fissazione  dei  tassi  di  cambio
(unione valutaria). Una tale analisi dunque richiede di abbandonare il
contesto statico, per considerare gli aspetti dinamici ed endogeni che
potranno condurre ex-post  al  soddisfacimento dei requisiti  previsti
per  la  definizione  e  il  raggiungimento  di  quella  che  meglio  si
potrebbe qualificare come “area monetaria ottimale”.133 L'analisi non
viene relegata più ai confini puramente nazionali, ma si prevedeva
una  mappa  monetaria  globale  da  un  punto  di  vista  regionale,  di
conseguenza una regione della Germania avrebbe potuto unirsi con
una regione della Francia, abbandonando il marco ed il franco, al fine
della formazione di un'unione monetaria.  Mundell prende l'esempio
del Nord America: in quali circostanze potrebbe essere di beneficio
per il Canada occidentale e Stati Uniti occidentali unirsi insieme per
132ROBERT A. MUNDELL, “A Theory of Optimum Currency Areas”, The 
American Economic Review, Volume 51, Issue 4 (Sept. 1961) pp 657-655.
133POMPEO DELLA POSTA, “Vecchie e nuove teorie delle aree monetarie 
ottimali ”, Discussion Papers del Dipartimento di Scienze Economiche – 
Università di Pisa, n. 5 (http://wwwdse.ec.unipi.it/ricerca/discussion-
papers.htm, 2003).
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creare una valuta occidentale, o per le parti orientali dei due paesi per
creare una valuta  particolare ad est  del  continente? Il  rapporto tra
queste due nuove valute, che dovrebbe sostituire il dollaro canadese e
il dollaro statunitense, verrà poi disciplinato da un tasso di cambio
fluttuante.  Viene  presentato  da  Mundell  un  modello  costi-benefici
tramite il quale si evidenzia l'abbattimento dei costi di transazione
generati dalla presenza di diverse valute e un guadagno in termini di
liquidità delle valuta, riconducibile in via principale, all'incremento
delle  sue  operazioni,  da  ciò  trarrebbero  beneficio  la  totalità  dei
mercati  finanziari.  I  potenziali  svantaggi  sarebbero  riconducibili
all'eliminazione del tasso di cambio tra i partecipanti all'unione: non
sarebbe  infatti  possibile  lasciare  assorbire  al  tasso  di  cambio  gli
shock  asimmetrici  che  colpiscono  le  singole  aree  dell'unione
monetaria. Quando un paese è colpito da uno shock asimmetrico è
importante  non  solo  che  i  mercati  del  lavoro  siano  flessibili  e
caratterizzati  da  un'elevata  mobilità,  ma  anche  che  sussistano
meccanismi  che  prevedano  trasferimenti  di  reddito,  in  modo  da
alleviare il costo dello shock imposto ai cittadini del Paese colpito. In
assenza di un tale meccanismo i costi di un' Unione potrebbero anche
essere particolarmente elevati. Prendendo in considerazione sempre
Francia  e  Germania,  se  il  primo  Paese  è  colpito  da  uno  shock
negativo e il  secondo da uno positivo,  un trasferimento di reddito
dalla Germania alla Francia allevierebbe il problema francese. Quello
che però, si manifesta come problema più difficile da risolvere è il
modo  in  cui  organizzare  il  trasferimento,  non  dovendo  andare  a
discapito dei tedeschi. Per cui i trasferimenti non dovrebbero andare
a discapito di salari e mobilità del lavoro, perchè altrimenti il Paese
beneficiario continuerebbe a trovarsi in uno stato di disequilibrio e i
trasferimenti  diverrebbero  permanenti.  Situazione  che  potrebbe
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essere particolarmente problematica nell'ipotesi di shock permanenti,
dove i  consumatori  modificano le  proprie  preferenze  a  favore  dei
prodotti  tedeschi  piuttosto  che  di  quelli  francesi.  In  tal  caso  un
sistema  di  trasferimenti  dalla  Germania  alla  Francia  potrebbe  far
diminuire la pressione su quest'ultima al  fine di un aggiustamento
salariale per eliminare il disequilibrio. La situazione viene definita
“rischio morale”,  rischio implicito  in  ogni  sistema assicurativo.  In
genere operano due grandi tipologie di meccanismi assicurativi uno
di matrice statale e ed uno privato.134
Fin qui si è sempre tenuto fermo che in tali Paesi operasse
una  elevata  mobilità  dei  fattori  di  produzione.  Altra  questione  si
palesa, però, nel momento in cui la mobilità dei fattori di produzione
venga a mancare, in questo caso gli  shock asimmetrici potrebbero
essere assorbiti da una variazione del tasso di cambio, ma in tal caso
le regioni dovrebbero mantenere una propria valuta. Per cui la Banca
Centrale  francese  opererebbe  al  fine  del  deprezzamento  della  sua
valuta, e il marco si apprezzerebbe, ripristinando l'equilibrio ad un
costo di aggiustamento inferiore rispetto a quello che deriverebbe da
una  moneta  unica.  Mundell  quindi  definisce  dei  criteri  a  cui
un'Unione  monetaria  efficiente  non  può  sottrarsi,  ovvero  deve
tendere  a  rendere  quasi  totalmente  assenti  shock  asimmetrici  e
favorire  la  mobilità  dei  fattori  di  produzione;  inoltre  essenziale
diviene  la  diversificazione  delle  esportazioni,  per   ammortizzare
l'impatto  di  eventuali  shock su   una  categoria  ristretta  di  prodotti
destinati  all'esportazione.  Requisito  essenziale  diventa  un  ampio
grado  di  apertura  dell'economia  dei  Paesi  che  desiderano  aderire
all'Unione, attraverso un simile approccio un'economia diversificata
ed  aperta  potrebbe conseguire  una  serie  di  vantaggi  in  termini  di
134PAUL DE GRAUWE, “Economia dell'Unione Monetaria” - Ed. Il Mulino, 
pp.44-45 (2010)
                                                                                                         143
liquidità e stabilità finanziaria, consentendo di compensare i costi di
adeguamento aggiuntivi che potrebbero derivare dalla partecipazione
all'Unione.135
Acceso è stato il dibato se l'Unione Europea possa o meno
definirsi  un'  area  valutaria  ottimale,  nonostante  il  favor  per  tale
orientamento  da  parte  di  Mundell,  diverse  sono  state  le  critiche,
partendo dal presupposto che tali tipologie di aree, non dovrebbero
mai identificarsi con un insieme di Stati già esistenti e differenti, ma
dovrebbero individuarsi in regioni di uno stesso Stato che tendono ad
unirsi  in  diverse  aree  monetarie,  mantenendo  però  ciascuno  la
propria moneta. Per cui una scelta differente sarebbe non ottimale.
Inoltre  i  mercati  del  lavoro  nei  principali  Paesi  europei  risultano
essere  per  nulla  ispirati  alla  flessibilità  e  mobilità,  non  solo  nei
singoli  Stati,  ma  tale  fenomeno  aumenta  nella  regione  nel  suo
complesso.  Paul  de  Grauwe  nel  cercare  di  risolvere  il  quesito  in
relazione alla probabilità che un simile shock si verifichi tra i paesi
europei che costituiscono l'Unione monetaria rimanda a due risposte,
emerse  nel  corso  del  dibattito  date  rispettivamente  dalla
Commissione  Europea  e  difesa  nel  documento  ufficiale  “One
Market,  One  Money”,  in  esso  si  sosteneva  che  in  una  possibile
Unione monetaria gli shock differenziali di domanda sarebbero stati
meno  comuni,  essendo  l'economia  basata  su  uno  scambio
intraindustriale,  e  su  economie  di  scala  e  concorrenza  imperfetta,
dove  vige  il  principio  della  differenziazione  del  prodotto.  Ciò
comporta che un eventuale shock produce effetti nelle economie dei
singoli  paesi  in  maniera  alquanto  simile,  per  cui  agli  shock
135ALEXANDRE SWOBODA, “Robert Mundell and the Theoretical Foundation
for the European Monetary Union”- International Monetary Fund (December 
13, 1999)
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asimmetrici si sostituiranno eventuali shock simmettrici.136
In  pieno  disaccordo  con  tale  impostazione  Paul  Krugman:
“La creazione della  moneta unica sarebbe dovuta essere un altro
passo  trionfante  nel  progetto  europeo,  nel  quale  l’integrazione
economica è stata utilizzata per favorire l’integrazione politica e la
pace, una moneta comune, secondo l’idea guida, avrebbe vincolato
il  continente  ancora  più  strettamente  insieme.  Ma  ciò  che  è
accaduto,  invece,  è  un  incubo:  l’euro  è  diventato  una  trappola
economica,  e  l’Europa  un  nido  di  nazioni  litigiose.  Anche  le
conquiste  democratiche  del  continente  sembrano  in  pericolo,
laddove  le  terribili  condizioni  economiche  stanno  creando  un
ambiente favorevole per l’estremismo politico.  Chi avrebbe potuto
prevedere l’arrivo di una cosa simile?”.137 Il Premio Nobel evidenzia
come in molti avrebbero potuto e dovuto prevedere tali conseguenze
negative, non negando che una valuta comune sia foriera di vantaggi
dai ridotti costi di transazione, eliminazione del rischio di cambio,
maggiore  trasparenza  e  più  concorrenza  nei  prezzi,  e  che  prima
dell'introduzione dell'euro un lavoro statistico avesse evidenziato una
conseguente esplosione del commercio intra-europeo, che purtroppo
non  risulta  avvenuto,  anche  se  sicuramente  un  aumento  del
commercio vi è comunque stato. Ma per Krugman gli svantaggi sono
ancora più evidenti, non solo si ha un'uniformità totale della politica
monetaria per tutta l'area, ma si realizza una perdita del meccanismo
di regolazione. Focalizzandosi sull'euro critica sopratutto l'idea che
“gli architetti dell'euro”, al momento dell'adesione alla teoria delle
aree  valutarie  ottimali  abbiano  ritenuto  essere  poco  probabile  il
verificarsi di shock asimmetrici, mentre la realtà ha mostrato come
136Ivi supra, PAUL DE GRAUWE. (2010)
137PAUL KRUGMAN, “La rivincita dell'area valutaria ottimale” - The Opinion 
Pages, The New York Times (24 Giugno 2013).
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l'euro  sia  stato  il  motore  di  tutti  gli  shock,  infatti  i  movimenti
massicci di capitali dai Paesi ad alto tasso di produttività alle zone
periferiche  dell'Europa  ha  determinato  sì  il  fenomeno  del  boom
economico, con aumento dell'inflazione, ma in realtà era un vero e
proprio shock asimmetrico e la sua natura si è palesata nel momento
in cui tale ciclo si è arrestato,  dando vita a quella che si riteneva
essere una mera possibilità: il problema della regolazione.
Problema che  poteva  essere  affrontato  oramai  solo  a  mani
legate  in  quanto  venuto  meno  lo  strumento  della  svalutazione.
Dunque quale asso nella manica resta, secondo Krugman all'Europa?
Una strada percorribile  sarebbe quella  di  ispirarsi  agli  Stati  Uniti:
sostegno alle banche di tutta Europa; attribuzione alla Banca Centrale
Europea del ruolo di prestatore di ultima istanza; il raggiungimento
di un target inflazionistico più alto. Krugman, tuttavia ammette che
nonostante  le  difficoltà,  una  rottura  dell'euro  avrebbe  il  valore  di
un'amara sconfitta, per cui conclude affermando che “sarà una lotta
in salita. La creazione dell’euro ha implicato, in effetti, la decisione
di ignorare gli economisti e tutto ciò che avevano detto sulle aree
valutarie ottimali. Purtroppo, si è scoperto che la teoria di un’area
valutaria  ottimale  era  essenzialmente  giusta,  errando  solo  nella
sottovalutazione  dei  problemi  con  una  moneta  comune.  E  ora  la
teoria si sta prendendo la sua rivincita”138
Avanzando  una  riflessione  è  evidente  come  gli  squilibri
economici  tra  i  paesi  europei,  la  scarsa propensione dei  paesi  più
ricchi  a  trasferire  risorse  verso  quelli  in  difficoltà,  la  carenza  di
coordinamento  tra  le  politiche  fiscali,  rivendicate  fortemente  dai
singoli  Stati,  la  politica  monetaria  condotta  a  livello  centrale,  la
particolare  distanza  non  solo  fisica  ma,  talvolta  ideologica  tra  le
138Ivi, supra.
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istituzioni  europee  e  i  singoli  cittadini,  delineano  ancora  l'Europa
come  un  cantiere  a  cielo  aperto,  un  esperimento  ancora  non
totalmente  decifrato,  e  armonizzato.  Inoltre  è  emerso  come  i
problemi dell'euro non si  limitano più solamente ai  Paesi  del Sud
Europa, l'economia presenta sofferenza anche in Paesi con un buon
merito  di  credito  e  bassi  costi  di  indebitamento  come Danimarca,
Paesi Bassi, Finlandia, in quest'ultima Nazione infatti si è realizzato
un vero shock asimmetrico in un'area valutaria  non  ottimale. I suoi
problemi  sono  indicativi  di  quello  che  tutti  ritenevano  sin
dall'adozione  dell'euro  avrebbe  portato  sull'orlo  del  baratro.  A
differenza  del  fenomeno  greco  che  invece  è  emerso  quale  danno
addizionale che nessuno, invece si aspettava. 
Nonostante  tutto,  però  la  portata  storica  dell'esperienza
europea  non  può  essere  ridotta  esclusivamente  ad  una  mera
valutazione  in  termine  di  trade-off  ad  un singolo  modello  teorico
quale quello formulato da Mundell139. Motivo per cui l'indagine deve
139Va precisato che una parte della copiosa letteratura economica, che trae il suo 
fondamento nella teoria (AVO), ha privilegiato il tema della moneta unica, 
dedicando minore attenzione ai suoi effetti nei processi di crescita regionale, le 
cui performances risultano essere rilevanti ai fini della coesione 
socioeconomica dell'Unione Europea, venendosi a realizzare attraverso profili 
di convergenza. Mentre nella visione neoclassica la convergenza regionale 
appare favorita dalla crescente integrazione, nell'ottica della teoria “crescita 
endogena”o della new economy geography, lo stesso processo d' integrazione 
determina il rischio a sua volta di un aumento della divergenza tra regioni 
avanzate e quelle in ritardo di sviluppo. La differenza dei due approcci teorici si
riscontra nelle proprietà dalla funzione di produzione: i neoclassici assumono, 
l'ipotesi di produttività marginale decrescente del fattore del capitale; ipotesi 
invece ribaltata dagli autori della teoria endogena della crescita. Va inoltre 
evidenziato che per la NEG la riduzione generalizzata dei costi di transazione, 
frutto dell'integrazione economica e monetaria, rafforza la tendenza 
all'agglomerazione spaziale delle attività economiche nelle aree centrali 
dell'Unione, spingendo inoltre alla differenziazione delle strutture produttive 
delle regioni, per le imprese inoltre si realizza un vantaggio competitivo nelle 
regioni centrali. Inoltre l'analisi empirica ha evidenziato come le regioni 
europee abbiano conosciuto un processo di convergenza discontinuo, ma che ha
visto un'accelerazione a seguito dell'adozione dell'Atto Unico Europeo, anche 
se ancora il grado di dispersione risulta alto rispetto agli Stati Uniti e i celeri 
cambiamenti di quella che è un'Europa a “geografia variabile” rende piuttosto 
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essere proseguita sotto ulteriori profili politici, economici e giuridici.
Inoltre notevoli passi avanti son stati compiuti e una via nuova è stata
battuta, dal protagonista indiscusso della scena monetaria: la Banca
Centrale  Europea,  di  cui  si  approfondirà  il  suo  ruolo  nuovo  e
determinante nei paragrafi successivi.
4.4. L'EUROPA DIFFICILE. BREVI CONSIDERAZIONI
Che  l'Unione  Europea  sia  nata  incompleta,  è  un  fatto
generalmente accettato, e si evince dalla riflessione teorica sino a qui
enunciata.  Prenderne atto e  operare al  fine del completamento del
progetto risulta essere un imperativo categorico, da cui non ci si può,
non ci si deve sottrarre.140 L'unione Europea si trova oggi di fronte ad
un bivio tra la possibilità di una condizione fortemente migliore ed
una fortemente in discesa. La crisi vissuta e da cui ancora stenta ad
uscire, porta con sé la consapevolezza che le misure che dovrebbero
essere adottate con fermezza e tempismo sono ai più impopolari e di
conseguenza  impraticabili.  Nello  stesso  tempo,  occorrerebbe
perseguire un obiettivo finalizzato ad accrescere la competitività dei
paesi  periferici  e  un  adeguamento  del  loro  costo  del  lavoro,  per
raggiungere  un  equilibrio  commerciale;  per  vedere  quel  famoso
debito  pubblico  ridursi.  Tutto  ciò  in  linea  teorica  sembrerebbe
auspicabile, ma empiricamente impossibile da riprodurre. E benchè
la demagogia risulti avere un certo fascino per molti, è da escludere
che  si  possa  comunque  tornare  indietro  e  rinunciare  al  sogno
europeo.  Anche  se  gli  Stati  fossero  concordi  sul  fatto  che
difficile una qualsiasi analitica previsione.
VITTORIO DANIELE, “Integrazione economica e monetaria e divari regionali 
dell'Unione Europea” - Rivista Economica del Mezzogiorno / a. XVI, 2002, 
n.3.
140SUSANNA CAFARO, “L'Unione Monetaria Incompiuta: i perchè e i limiti i 
una scelta regolamentare (e come venirne fuori). - Università del Salento
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l'introduzione  dell'euro  in  un'area  monetaria  fondamentalmente
instabile sia stata un chiaro errore,  pensare di poter riavvolgere la
pellicola e ritornare indietro sarebbe un errore ancora più fatale: se
gli impegni reciproci tra gli Stati fossero disattesi si innesterebbero
una  serie  di  conseguenze  negative,  tra  cui  una  nuova
nazionalizzazione della politica monetaria da parte dei singoli Stati
per  perseguire  una  serie  di  svalutazioni  della  propria  moneta,
rendendo ancora più controversa una eventuale solvibilità del debito
pubblico in euro da essi accumulato. Lo spread, aumenterebbe nei
confronti degli Stati che non avessero ancora abbandonato l'euro, con
un effetto nefasto e dilagante anche nei confronti di quegli Stati la cui
economia  presentava  un  surplus  commerciale.  E  in  ultimo
l'abbandono  del  diritto  europeo,  il  cui  rispetto  per  i  paesi  usciti
dall'euro sarebbe un costo e un peso insostenibili. 
Ed è difficile negare come le istituzioni europee, nonostante
la  necessità  di  un  ulteriore  adeguamento  e  sviluppo,  siano  una
straordinaria  risorsa  per  riportare  l'ordine  e  il  controllo
dell'economia,  ma  anche  un  presidio  di  democrazia  e  pace  nel
continente.141 
Alla luce di ciò è doveroso svolgere un'indagine su quanto è
stato fatto sino ad ora per salvare l'euro, partendo da quella che è
stata l'origine di questo vortice rapido e doloroso, ovvero la crisi.
4.5. TWIN CRISES: CRISI BANCARIA E CRISI DEL DEBITO
SOVRANO
Ho avuto già più volte modo di evidenziare come il collasso
di  Lehman  Brothers,  non  sia  stato  un  fenomeno  puramente
141CLAUS OFFE, “L'Europa in trappola. Riuscirà l'Ue ad uscire dalla crisi?” - 
Ed. Il Mulino, pp 25-40 (2014)
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americano, ma è stato, considerate le strette interconnessioni che la
finanza  contemporanea  ha  prodotto  nell'economia,  un  fenomeno
fondamentalmente globale. Drammatico, ancor più che per gli Stati
Uniti,  per  l'Europa.  I  governi  europei  hanno  impegnato  ingenti
somme per  ripristinare  la  fiducia  ormai  compromessa  nei  mercati
finanziari,  considerevoli  risorse  pubbliche  furono  impiegate  nei
salvataggi bancari,  appesantendo i conti pubblici,  talvolta in modo
insostenibile.  Inoltre  il  Sistema  Bancario  Europeo,  aveva
massicciamente investito in titoli  di  Stato nel corso della crisi  per
purificare  i  bilanci  dai  titoli  tossici  che  erano  fonte  di  notevole
affanno per l'economia. Le banche ricorrendo alla liquidità messa a
disposizione dalla BCE, davano in garanzia titoli con  rating  molto
bassi, per acquistare poi titoli di Stato che nel 2008 erano reputati
ancora sicuri. Poi con la crisi del debito sovrano anche i titoli di Stato
della  periferia  dell'Eurozona  verranno  declassati,  sottoponendo  i
bilanci bancari per la seconda volta ad un rischio di perdite. 
Ciò che si è venuto a realizzare è stato un perverso e duplice
rapporto causale tra crisi bancaria e crisi sovrana: si ha un'evoluzione
dalla prima alla seconda per via del costo dei salvataggi sul bilancio
pubblico e dalla seconda alla prima a seguito del declassamento dei
titoli pubblici in portafoglio delle banche. 
Analizzando più a fondo il primo legame nel periodo che va
dall'ottobre 2008 al marzo 2010, gli Stati europei hanno destinato il
32,6% del PIL a schemi di garanzia, a cui gli Stati hanno fatto spesso
ricorso, soprattutto sino al 2009, attraverso tale strumento le passività
della  banche venivano garantite  dagli  Stati,  sui  cui  bilanci  a  loro
volta non gravano esborsi di cassa immediati. Va notato che il peso
dell'intervento statale sul PIL è il risultato di due fattori: da un lato
l'ammontare  di  risorse  impegnate  in  rapporto  alla  dimensione  del
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sistema  bancario,  e  dall'altra  la  dimensione  relativa  del  sistema
bancario rispetto al  PIL, tra tali due fattori,  inoltre si realizza una
relazione,  infatti  ricerche empiriche hanno evidenziato come negli
Stati  dove il  valore del  sistema bancario in rapporto al  PIL è più
elevato,  l'intervento dei  governi per  il  loro salvataggio è stato più
incisivo. 
Quindi anche in Europa ha operato quello che è il ben noto
principio del “Too – big – to fail”, in base al quale un governo non
può permettersi di lasciare fallire una singola istituzione finanziaria
di grandi dimensioni,  tale principio si  concentra su un modello di
efficienza  ex  post:  per  cui  una  volta  che  un  debitore  di  grandi
dimensioni  è in  bilico,  vicino alla  bancarotta  e  il  costo di  un suo
fallimento  si  presenti  troppo  elevato,  allora  non  si  può  non
intervenire  in  suo  aiuto.  Non  manca  chi  si  oppone  a  tale
impostazione,  in  quanto  un  tale  sistema  produce  un  affidamento
irresponsabile da parte degli operatori finanziari nei confronti di un
potere  pubblico  pronto  a  salvarli  in  caso  di  grave  pericolo,
inducendoli ad assumersi rischi anche simili ad un vero azzardo. Per
cui  tale visione si mostra a favore di un'efficienza ex ante: lasciando
fallire  i  debitori  insolventi  si  riducono  aspettative  e  rischi  futuri,
imponendo maggiore  disciplina  ai  mercati  finanziari.142 Eppure,  la
storia  recente  ha  mostrato  come  la  mala  gestio  nel  dissesto  della
Lehamn Brothers abbia scatenato la crisi più grave mai sperimentata
dal  sistema  finanziario  americano.  Secondo  Ciocca,  invece  ci  si
doveva  al  contrario,  affidare  alla  discrezionalità,  e  procedere  al
salvataggio di Lehman.143 Il giusto equilibrio è che né l'illiquidità, né
142ANGELO BAGLIONI; DOMENICO DELLI GATTI, “La Crisi del debito 
sovrano in Europa” - Associazione per lo Sviluppo degli Studi di Banca e 
Borsa, Università Cattolica del Sacro Cuore pp 43-45 (2011).
143PIERLUIGI CIOCCA, “La Banca Che Ci Manca – Le Banche centrali, 
l'Europa, l'instabilità del capitalismo” - Donzelli Editore  pp 89-92(2014).
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l'insolvenza   di  singoli  operatori  devono  ripercuotersi  sull'intero
sistema  finanziario  e  sull'economia.  Il  sostegno  deve  essere
tempestivo e decisivo, ma non può essere reputato come dovuto o
scontato, tanto da suscitare negli operatori della finanza un legittimo
affidamento  su  di  esso.  Il  salvataggio,  nel  mare  magnum di
discrezionalità e di scelte dovrebbe essere la regola nel momento in
cui,  da  un   fallimento  potrebbe  discendere  un  effetto  domino
travolgente l'intero sistema; inoltre, non bisogna mai dimenticare che
il  salvataggio  non  impedisce  l'individuazione  delle  responsabilità
penali di amministratori ed azionisti.
4.5.1. L'evoluzione della crisi del debito sovrano
Un anno e mezzo dopo lo scoppio della crisi finanziaria negli
Stati Uniti, la capacità dell'Unione di rispondere con adeguatezza alle
nuove  emergenze  economiche  è  stata  nuovamente  messa  in
discussione, l'area euro ha visto incombere una nuova minaccia data
dal rischio di insolvenza dei debiti sovrani di alcuni Stati membri.144
Da quella che potrebbe essere definita la “prima crisi greca”, esplosa
tra il 2009 e il 2010, l'attenzione si è focalizzata su indicatori divenuti
celebri, quotidiani per le cronache giornalistiche. Si tratta del prezzo
dei credit default swap e dello spread sugli interessi da pagarsi tra le
nuove emissioni di titoli di Stato dei paesi considerati a rischio, e il
bund tedesco considerato affidabile.
Le preoccupazioni aumentarono a causa della combinazione
di vari fattori, in paesi denominati PIIGS (Portogallo, Irlanda, Italia,
Grecia, Spagna), notevoli stock di debito accumulati negli anni, son
divenuti sempre meno sostenibili, a causa di fenomeni stratificati nel
144GIULIO NAPOLITANO, “La crisi del debito sovrano e il rafforzamento della 
governance economica europea”, in “Uscire dalla crisi. Politiche pubbliche e 
trasformazioni istituzionali Bologna”- Ed. Il Mulino, pp. 383 ss. (2012) 
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tempo di  bad governance,inadeguatezza di provvedimenti mirati ad
un risanamento,  nelle  situazioni  più  gravi  anche  di  corruzione  ed
infiltrazioni  criminose.  Dunque  la  crisi  non  era  più  una  crisi
prettamente finanziaria, ma era divenuta una crisi che colpiva anche
l'economia reale, realizzandosi un concreto pericolo di un passaggio
da un fallimento del mercato, ad un “fallimento dello Stato”.145 Basti
pensare al caso della Grecia.
4.6. CRISI GRECA E LO SPETTRO DEL DEFAULT
Nella parte conclusiva del Primo Capitolo (par. 1.8) avevo,
già posto qualche accenno a quello che è stato fino all'estate 2015
uno dei maggiori temi di discussione del dibattito internazionale, ci si
chiedeva: che cosa ne sarà della Grecia? 
La crisi greca sin da subito, oltre a determinare una clima di sfiducia
diffuso nei confronti  della Moneta unica,  ha messo in evidenza le
carenze da parte dell' UEM di meccanismi di crisis management, utili
ad affrontare la difficile gestione di fenomeni speculativi di notevole
gravità.  La  situazione  fortemente  precaria  dello  Stato  ellenico,  ha
reso  concreta  l'ipotesi  di  una  vera  e  propria  uscita  dall'Eurozona,
ipotesi che ha trovato sostegno nei dati macroeconomici fortemente
negativi,  caratterizzati  da  un  elevatissimo  deficit pubblico  che  ha
raggiunto nel 2011 il 9,1% del PIL e con un debito pubblico pari al
160%  del  PIL,  e  un  elevatissimo  tasso  di  disoccupazione,
classificando  la  Grecia  all'ultimo  posto  nel  mondo  non  solo  tra  i
Paesi  europei,  ma  tra  tutte  le  economie  avanzate  del  Mondo  per
indice  di  libertà  economica146.  Le  ragioni  di  una  situazione  così
145Ivi, supra Napolitano.
146Per quanto attiene ai dati il rinvio è a Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/.
Per un maggiore approfondimento nel merito della situazione greca 
G.PAGOULATOS, “Latecomer, Uphill Adjustment: the Bank of Greece, in K. 
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dolorosa  sono  molteplici,  un'economia  fortemente  agricola,  con
pochi settori competitivi a livello industriale e manifatturiero, nonché
un  disordinato  settore  pubblico  e  amministrativo.  A cui  poi,  si  è
aggiunta la  falsa  redazione da parte della Autorità  greche dei dati
econometrici  e  di  bilancio  presentati  alle  Istituzioni  Europee  per
accelerare  il  processo  di  adozione  della  Moneta  unica.  Profilo
gravissimo, a cui è conseguita una perdita di credibilità del Governo
greco di fronte all'Unione, ma soprattutto nei confronti dei mercati,
per  cui  la  fiducia  nei  confronti  dei  propri  debitori  è  un  criterio
decisivo  per  intraprendere  le  proprie  scelte  economiche  e  di
investimento. Ma, il punto cruciale atteneva alla possibilità di uscire
dall'euro,  quello  che  i  mass  media hanno  chiamato  “Grexit”,
questione  che  ha  assunto  toni  accesi  e  fortemente  drammatici
nell'estate  2015,  quando  nonostante  il  raggiungimento  dell'avanzo
primario, i creditori della Grecia non hanno accettato un eventuale
alleggerimento del debito, per cui i negoziati entrati in una fase di
stallo  culminano  il  5  Luglio  nel  referendum  espressione  di  un
malcontento verso le politiche di austerità, e la resa poi successiva
del  governo  greco  sancita  dall'accordo  raggiunto  durante
l'Eurosummit del 12 Luglio, prevedendo una nuova stretta fiscale e
un'ulteriore contrazione economica. Tra le proposte vi era stata quella
di cedere ai creditori una serie di swap sul debito, per rifinanziare il
debito  greco.  Secondo  Varoufakis,  una  politica  efficace  avrebbe
dovuto avere come obiettivo una ristrutturazione del debito  ex ante
per ridurre il volume dei nuovi prestiti e rendere il debito sostenibile
prima  dell’attuazione  di  eventuali  riforme.  Secondo  l'economista,
nonché ex ministro delle finanze greco, solo in questo modo sarebbe
possibile raggiungere buone possibilità di convogliare investimenti,
DYSON, a cura di M. MARCUSSEN, “The Changing Central Banks in the 
Age of the Euro. Europeanization, Convergence and Power”.
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stabilizzare redditi e spianare la strada verso la ripresa. Al contrario,
una riduzione del debito, come quella accordata alla Grecia nel 2012,
sulla scia di un fallimento programmatico contribuisce soltanto ad
alimentare la spirale negativa.147
4.6.1. L'esercizio del diritto di recesso
Non va dimenticato, come insieme al problema economico, il
caso Grecia, portava con se la questione se fosse possibile o meno
per  un  paese  in  difficoltà  procedere  ad  un  graduale  abbandono
dell'euro, e ciò presta il fianco per affrontare la disciplina del diritto
di recesso, dall'Unione Europea: nei Trattati non è prevedista alcuna
clausola che permetta agli Stati partecipanti all'Euro di recedervi; allo
stesso  modo  sono  carenti  di  qualsiasi  meccanismo  finalizzato
all'esclusione di uno Stato. Salvo casi particolari dove si attribuisce il
potere del Consiglio di sospendere taluni diritti derivanti dai Trattati
nei confronti di partecipanti a cui siano imputabili gravi violazioni
contro  i  valori  giuridici  della  dignità  umana,  libertà,  democrazia,
uguaglianza, Stato di diritto, rispetto dei diritti umani (Art 2 TUE),
risulta controverso includere anche il mancato rispetto degli obblighi
di natura economica derivanti dalla partecipazione all'euro.
In  questo  modo  l'adesione  all'euro  diventa  irreversibile  e  la  sua
esistenza non sottoposta ad alcun termine finale. Per cui un'eventuale
abbandono potrebbe realizzarsi  solo con una revisione dei  Trattati
introducendo un'apposita clausola, contenente tale specifico diritto.148
D'altronde  in  linea  teorica,  il  recesso  dall'Unione  Monetaria
esigerebbe il raggiungimento di un accordo unanime tra tutti gli Stati
membri  dell'Unione,  accordo  complesso  che  dovrebbe  riguardare
147YANIS VAROUFAKIS, “Il circolo vizioso del debito greco” - Pubblicato da Il 
sole 24 Ore (30 Luglio 2015)
148GIULIO PERONI, “La Crisi dell'Euro: limiti e rimedi dell'Unione Economica 
e Monetaria” - Giuffrè Editore (2012) pp. 138 -141 
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aspetti come la restituzione delle quote di capitale BCE, delle riserve
monetarie  affidate,  una  ridenominazione  in  valuta  nazionale  del
prestito  pubblico  espresso  in  euro  e  dei  rapporti  contrattuali
interstatali espressi in euro,  la previsione di un periodo di transizione
per il ritorno alla valuta nazionale. 
Ultimo  approdo  in  mancanza  di  una  revisione,  allora  resta  solo
l'abbandono del sogno europeo, soluzione tecnicamente possibile a
seguito della clausola di recesso introdotta dal Trattato di Lisbona
che riconosce tale diritto ai sensi dell'articolo 50 TUE. 
Prima della sua introduzione, la dottrina si divideva tra chi affermava
un'impossibilità di recedere dai Trattati e chi riconduceva la tematica
alle norme di diritto internazionale generale. Si tratta dunque di una
scelta compiuta dal Trattato di Lisbona, cui si esprime il crescente
sentimento  di  disfiducia  nei  confronti  del  sistema  istituzionale
dell'Unione.  La  procedura  prevista  in  sede  di  art.  50  del  Trattato
sull'Unione  Europea,  ha  dunque  procedimentalizzato  il  cosiddetto
Eurexit,  stabilendo che  il  diritto  di  recesso spetti  a  qualsiasi  stato
membro che voglia esercitarlo, in conformità alle proprie costituzioni
nazionali. Bisogna considerare però, che, per esempio il Preambolo
della  Legge  Fondamentale  Tedesca  esplicitamente  dichiara  che  il
popolo tedesco si muove nell'ambito di un'Europa unita149,  per cui
appare difficile immaginare che la Germania potrà mai esercitare il
diritto di recesso, senza alcuna violazione di rango costituzionale.
149Così recita il Preambolo della Grundgesetz: “Cosciente della propria 
responsabilità davanti a Dio e agli uomini, animato dalla volontà di servire la 
pace del mondo in qualità di membro di eguale diritti in un’Europa unita, il 
popolo tedesco ha adottato, in forza del suo potere costituente, questa Legge 
Fondamentale. Il Tribunale federale ha ribadito nella Sentenza Solange II 
(BVerfG, Nov. 5, 2012, Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts, 339 - 
§ 131) che le disposizioni della Legge fondamentale vanno lette alla luce del 
Preambolo in virtù del principio della normativen Sinneinheit. Dunque il 
riferimento all’Europa unita non è una mera dichiarazione ma ha rango 
costituzionale a tutti gli effetti.
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Per quanto attiene alla procedura a cui lo Stato recedente si
deve  attenere  consiste  nella  notifica  della  propria  decisione  al
Consiglio europeo, con cui si definiscono le modalità del distacco
tramite  un  accordo  negoziato  ex  art.  218  par.3  del  Trattato  sul
Funzionamento  dell'Unione  Europea.  Il  recesso  sarà  dotato  di
effettività  con  l'entrata  in  vigore  dell'accordo  di  recesso,  o  in
mancanza,  entro  due  anni  dalla  notifica  presentata  al  Consiglio
europeo  da  parte  dello  Stato  uscente.  Saranno  esclusi  dalle
deliberazioni i membri del Consiglio europeo che rappresentano lo
Stato uscente. Il Consiglio, deciderà a maggioranza qualificata che,
come  specificato  dall'art  50,  par.  4,  comma  2  consiste  nel
raggiungimento del  72% dei  membri  del  Consiglio,  rappresentanti
Stati  membri  partecipanti  pari  almeno  al  65%  della  popolazione
europea. 
Il  par.  5 conclude la disciplina prevedendo una clausola di
riammissione  da  parte  dello  Stato  escluso,  nel  rispetto  della
procedura ordinaria di ammissione ai sensi dell'art. 49 TUE. Per cui
manca  qualsiasi  automatismo  per  gli  Stati  un  tempo  membri
dell'Unione e receduti.150 
Se,  i  Trattati  non  prevedono  la  possibilità  di  recedere
dall'Unione  monetaria,  senza  poter  recedere  dall'Unione  Europea,
nulla impedisce, di recedere mantenendo però come propria moneta
l'euro,  per  cui  non  vi  sono  dubbi  che,  lo  Stato  possa  mantenere
unilateralmente  la  moneta  unica  senza  la  necessità  di  rispettare  i
vincoli  richiesti  per  l'appartenenza  e  senza  la  possibilità  di
partecipare al controllo della valuta.151È in pratica quanto accade in
150Il riferimento è soprattutto per il Regno Unito che perderebbe tutti gli status 
acquisiti che lo riguardano o dovrebbe rinegoziarli ex novo, qualora a seguito di
un recesso, volesse poi nuovamente aderirvi. Sul tema : A. KACZOROWSKA, 
“European Union Law” - Routledge, Londra (2013) p.26 e ss.
151FEDERICO SAVASTANO, “Prime osservazioni sul diritto di recedere 
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Kosovo e Montenegro152
4.7.  L'EUROPA  SENZA  EURO.  IN  PARTICOLARE  LA
POLONIA
Il dibattito e gli scenari europei sono vari ed articolati, se da
un  lato  vi  è  chi  facendo  parte  dell'Unione  Monetaria  vorrebbe
uscirne, dall'altra parte c'è chi riflette se sia giusto aderirvi o meno.
La riflessione che segue nasce da un'esperienza, avuta personalmente
in  Polonia,  nella  quale  ho  avuto  modo  di  poter  discutere
sull'opportunità o meno da parte polacca di adottare la moneta unica.
Si  tratta  di  una nazione con forti  contraddizioni,  al  suo interno si
alternano  un  desiderio  europeista,  a  cui  si  associa  la  volontà  di
partecipare  quanto  prima  all'Unione  monetaria,  e  dall'altro  un
pensiero  euroscettico  e  fortemente  conservatore  che  ha  trovato
manifestazione  con i  risultati  delle  elezioni  tenutesi  sul  finire  del
2015 e le  recenti  leggi,  di  sapore fortemente nazionalista,  e  forse
anche  antidemocratico153.  Sicuramente  la  Polonia  ha  subito  dei
cambiamenti  dal  2004,  anno  che  l'ha  vista  diventare  membro
dell'Unione Europea, protagonista di una crescita economica, tale da
dall'Unione Europea”, in Federalismi, n.22/2015 pp 13-15.
152Hanno scritto sul tema Sul tema si veda A. SOKIC, N. FABRIS, “Euroization 
and cyclical stabilization in Montenegro: an empirical analysis” - in Munich 
Personal RePEc Archive, 25 aprile 2013, p. 10; inoltre un rinvio a F. 
SAVASTANO, “Note sullo stato del processo di adesione del Montenegro 
all’Unione europea”, in Federalismi, n. 18/2014, pp. 20-22. 
153Il 7 Gennaio 2016 è stata approvata una legge fortemente lesiva della libertà di 
stampa. Tanto da preoccupare l'intera comunità internazionale in relazione al 
rispetto dello Stato di diritto. Tanto che la Commissione Europea ha avviato 
un'indagine preliminare che si concentrerà sulla Corte Costituzionale polacca, 
dopo la modifica approvata dal governo per ostacolarne i poteri di controllo sul 
governo e sulle sue decisioni. Prima tappa di una procedura a cui potrebbero 
seguire altre due quali l'apertura di un dialogo con Varsavia, il cui esito 
infruttuoso potrà determinare una serie di sanzioni, tra cui la perdita del diritto 
di voto all'interno dell'Unione.
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raddoppiare il PIL, che ha creato due milioni di nuovi posti di lavoro
e accresciuto le esportazioni, divenendo così un componente forte e
influente della Comunità Europea, il quadro emerge da un rapporto
del  Ministero  degli  Esteri  polacco  sui  dieci  anni  di  appartenenza
all'Unione Europea154
Ma il fattore importante è che la Polonia risulta essere l'unico
paese  dell'Unione,  che  non  ha  patito  gravi  danni  dalla  crisi
economica, tanto che nei periodi più caldi ha goduto di una crescita
molto  più  veloce  degli  altri  Paesi.  Il  miracolo  economico  è
parzialmente legato allo sfasamento temporale dei flussi di capitale,
entrando nell'Unione alla vigilia delle crisi, non ha, infatti avuto il
tempo di  indebitarsi  come è avvenuto invece,  per  altre  nazioni,  e
nello  stesso  tempo  ha  orientato  le  proprie  scelte  a  politiche  di
mercato  aperto  ed  espansive.  A ciò  è  seguita  poi  l'abolizione  dei
calmieri sui prezzi, il commercio liberalizzato e la conversione dello
Złoty  moneta  nazionale,  sul  mercato  dei  cambi.  Quest'insieme  di
fattori  e  scelte  positive  ha  determinato  che  mentre  i  Paesi  euro
perdevano  di  competitività  con  l'avvento  della  crisi,  la  Polonia
acquistava credito in quanto non aveva ancora adottato l'euro, inoltre
conducendo una politica di  svalutazione monetaria le importazioni
son  divenute  più  costose,  ma  maggiormente  competitive  le
esportazioni. Per di più godendo della prossimità con la Germania,
dal  2014 la  Polonia  ha  ricevuto  ingenti  quantità  di  euro  tanto  da
divenirne la più alta economia beneficiaria in assoluto. Tutto ciò ha
nutrito  il  dibattito  internazionale  su  una  possibile  e  soprattutto
conveniente  adozione  o  meno  dell'euro  da  parte  del  Governo
154Katarzyna Ananicz, Marta Babicz, Krzysztof Bednarek, Agata Budzyńska, 
Wojciech Burkiewicz, Karol Cienkus, Michał Cisowski, Adam Cwetsch, Dr. 
Paweł Czerpak, Karolina Janiak, Kamil Jaworski, Małgorzata Kałużyńska, 
Marcin Kwasowski, Patrycja -Favaro, Maja Pilecka, Jacek Ryba, Dr. Katarzyna
Smyk, Rafał Stańczyk, Karolina Willmann-Duralska “Poland's 10 years in the 
European Union” - Report, Ministry of Foreign Affairs, Warszawa (2014) 
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polacco.  Secondo  Krugman  la  Polonia,  aderendo  all'euro  potrà
ritenersi  perduta,  il  successo   che  tuttavia  ha  già  visto  un
rallentamento da qualche anno a seguito della decisione della Banca
Centrale polacca di aumentare i tassi di interesse e delle Autorità di
Varsavia di adottare politiche ispirate all'austerità, potrebbe svanire
del  tutto.  Secondo il  Premio Nobel  la  Polonia  dovrebbe imparare
dalle situazioni critiche dei paesi del Mediterraneo, l'euro con la sua
“taglia unica” è una trappola, un costrutto ancora più imperfetto di
quello che si sarebbe potuto prevedere basandosi sulla teoria dell'area
valutaria ottimale, l'entrata nell'euro per Krugman si tratterebbe di un
vero e proprio azzardo, con assunzione di rischi drammatici.155 
Diversa  la  posizione  dell'economista  polacca  Hübner,
secondo  cui  da  un'eventuale  partecipazione  alla  zona  euro,  la
Poloniaì  beneficerebbe  di  operazioni  di  rifinanziamento  a  lungo
termine  (Ltro)  da  parte  della  Bce  e  avrebbe accesso all'European
stability mechanism, godendo dell'abolizione dei costi di cambio, e
accelerando il processo di convergenza e l'innovazione. Tutto ciò può
essere  possibile  solo  attraverso  una  modifica  della  Costituzione,
procedura  particolarmente  macchinosa  per  la  quale  si  richiede  la
maggioranza dei due terzi del Parlamento, mai raggiunta nel corso
degli  anni.156 Per  adesso  il  dibattito  resta  ancora  aperto,  anche  se
l'attuale leadership politica di Varsavia sembra essere poco, o meglio
quasi per nulla favorevole.
4.8. GLI STRUMENTI ELABORATI PER SALVARE L'EURO 
155PAUL KRUGMAN, “La Polonia di fronte all'azzardo dell'euro” - Il sole 24 ore
(6 Aprile 2016)
156ANDREA TARQUINI, “Il futuro della Polonia è nell'euro, ma non subito. 
Conversazione con Danuta  Hübner, economista e già Commissario europeo 
degli affari regionali” - LIMES, Rivista Italiana di Geopolitica (20 Gennaio 
2014) 
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E L'UNIONE ECONOMICA E MONETARIA
La  crisi  del  debito  sovrano,  ha  evidenziato  le  debolezze
strutturali del modello di Unione economica e monetaria,  rendendo
necessario il ricorso ad un piano di aiuti nei confronti dei paesi in
difficoltà e l'adozione di strumenti che garantissero il coordinamento
delle politiche economiche e di bilancio nell'  Eurozona. Gli eventi
degli  ultimi anni hanno fornito due insegnamenti:  le crisi  possono
arrivare dall'esterno, per contagio, a dispetto di tutte le regole di sana
gestione e le risposte e le reazioni sono molto diverse tra i Paesi che
hanno adottato l'euro e gli altri. La necessità di una solidarietà tra gli
Stati  è sicuramente maggiore nei primi,  in quanto consapevoli  del
fatto che la moneta li rende, in fondo anche comuni nel destino. In un
contesto  in  cui  il  modello  adottato  a  Maastricht157 scricchiolava,
l'Unione  è  corsa  ai  ripari  adottando  misure  talune  nell'alveo  dei
Trattati, come il Meccanismo Europeo di Stabilizzazione Finanziaria
(EFSM),  altri  all'esterno  di  essi,  come  nel  caso  del  Meccanismo
Europeo  di  Stabilità,  ed  il  Trattato  di  stabilità,  coordinamento,  e
157Tale modello, ha come fondamento la distinzione tra politica monetaria, 
rimessa all’esclusiva competenza dell’Unione e affidata alla Banca centrale 
europea (BCE), dalla politica economica e di bilancio, su cui ciascuno Stato 
membro continua ad esercitare la propria sovranità. La ragione di questa 
distinzione poggia sull’idea che la politica monetaria, che deve garantire 
l’obiettivo della stabilità dei prezzi, debba essere affidata ad un organo tecnico 
che opera in posizione di assoluta indipendenza dai condizionamenti politici 
degli organi rappresentativi. Le scelte di politica economica e di bilancio, 
invece, comportando effetti redistributivi, richiedono  una solida base di 
legittimazione democratica garantita solo dai processi politici ed elettivi 
nazionali (K. TUORI, The European Financial Crisis – Constitutional Aspects 
and Implications, cit., spec. 43 ss.) Questo sistema “asimmetrico” (cfr. E. 
CHITI – A. J. MENDEZ – P.G. TEIXEIRA, “The European Rescue of the 
European Union,”, pp. 397 ss), che rimette la politica monetaria all’esclusiva 
competenza dell’Unione e conserva la sovranità degli Stati membri nella 
politica economica e di bilancio, non è riuscito a impedire che in alcuni Stati si 
producessero quelle situazioni di disavanzo che hanno minacciato la tenuta 
della moneta unica. Contenuto in FILIPPO DONATI, “Crisi dell'euro, 
governance economica e democrazia nell'Unione Europea” - Associazione 
italiana dei costituzionalisti, Rivista N.2/2013 (31 Maggio 2013) pag. 2.
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governance dell'unione economica e monetaria (Fiscal Compact)158.
Le ragioni di una tale scelta sono duplici: l'impossibilità di forzare il
dato  normativo  già  definito  dai  Trattati  senza  una  revisione  che
richiede anni,  ma anche la scarsa volontà dei  Paesi fuori  dall'area
euro  di  essere  integrati  in  tale  processo.  Per  cui  nell'ambito
dell'Unione  economica  e  monetaria,  a  forme  di  integrazione
differenziata  previste  dai  Trattati,  si  sono  aggiunte  forme  di
flessibilità ulteriori, frutto di accordi internazionali quali il MES e il
Fiscal Compact, la cui ratifica è stata compiuta da 23 Paesi. A questi
vengono  ad  aggiungersi  organi  e  strumenti  di  soft  law  che
interessano  i  soli  Stati  aderenti  alla  Moneta  unica,  come
l'Eurogruppo, ed una serie di prestiti bilaterali e meccanismi atipici
rispetto  al  diritto  europeo:  la  troika  e  i  suoi  memorandum  of
understanding159,  nati  per  fronteggiare  il  grave  collasso160
dell'economia greca e del suo debito. Lasciare la Grecia sulla via del
fallimento,  avrebbe  causato  consistenti  perdite  alle  banche,  in
maggioranza tedesche e  francesi,  che avevano acquistato titoli  del
158Adottato con la firma del “Trattato sulla Stabilità economica, il Coordinamento
e la Governance nell'Unione economica e monetaria” in data 1 Marzo 2012, al 
fine di dare applicazione ai parametri di finanza pubblica adottati con il Trattato
di Maastricht, a cui è stata affiancata la previsione di uno specifico apparato 
sanzionatorio nei confronti dei Paesi che non avessero rispettato i vincoli 
contingenti. Si sono, in concreto poste le fondamenta per la costruzione di un 
sistema ordinatorio per uniformare non solo l'assetto economico, ma anche 
quello dei modelli di welfare. L'italia ha proceduto, in conformità al Trattato 
all'emanazione di legge costituzionale 1/2012 che ha introdotto specifici vincoli
di bilancio in conformità alla decisione assunta in sede europea. F. 
CAPRIGLIONE; A. TROISI, “L'ordinamento finanziario dell'UE dopo la 
crisi” - UTET Giuridica, pp.136 – 137 (2014)
159Parte del “pacchetto” per salvare la Grecia, la Commissione in rappresentanza 
dei paesi dell'Eurozona e il FMI, per definire gli impegni da rispettare al fine 
della concessione dei prestiti. Si prevede un obbligo di rigore e riduzione della 
spesa pubblica per contenere il rapporto tra deficit e PIL. Contiene poi 
l'impegno della Grecia a realizzare riforme strutturali nel settore sanitario e 
mercato del lavoro. Spetta alla troika (composta da rappresentanti della 
Commissione, BCE e FMI) supervisionare l'attuazione e il rispetto di quanto 
contenuto nel momorandum.
160SUSANNA CAFARO, “L'Unione monetaria incompiuta: i perchè e limiti di 
una scelta regolamentare (e come venirne fuori) – Università del Salento pag 6
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debito  pubblico  greco  con  inevitabili  ripercussioni,  anche  sulle
economie dei paesi più forti. Per cui venne approvato un pacchetto
mirato in cui si  stanziava una linea di  credito  in forma di prestiti
bilaterali  ed  un  accordo  tra  gli  Stati  creditori,  a  cui  venne  ad
aggiungersi  un  finanziamento  di  30  miliardi  di  euro  del  Fondo
Monetario Internazionale.
Una volta definite le modalità di intervento e le procedure nei
confronti della Grecia, il  consiglio Ecofin del 10 Maggio 2010 ha
adottato  un  regolamento  che  istituisce  il  Meccanismo Europeo  di
Stabilità  finanziaria161 Il  regolamento  si  basa  sulla  previsione
contenuta  nell’art.  122,  c.  2,  del  Trattato  sul  Funzionamento
dell’Unione europea, il quale consente un sostegno finanziario per gli
Stati membri in difficoltà conseguenti a circostanze eccezionali al di
fuori del loro controllo, il presupposto per un intervento comunitario
viene quindi individuato in eventi estranei al suo controllo, o nel caso
rischi di trovarsi in una situazione di grave disordine economico o
finanziario.  162Inoltre  le  modifiche  apportate  con  il  Regolamento
(UE) 2015/1360, a seguito del raggiungimento del maggiore livello
di  integrazione  monetaria  ed  economica,  prevede  che  l'assistenza
debba essere concessa ad uno Stato membro la cui moneta sia l'euro
e  che  versi  di  fronte  a  gravi  difficoltà  finanziarie,  con  l'ulteriore
requisito che un tale intervento possa giovare alla stabilità finanziaria
della zona euro nel suo complesso;  tale Fondo opera insieme alla
Commissione e con la Banca Centrale Europea.
L'art  3  del  regolamento  definisce  la  procedura  per  la
concessione della linea di credito 
161Council Regulation establishing a European financial stabilisation mechanism,
Brussels, 10 may 2010, 9606/10, Ecofin 263, Uem 177
162GIULIO NAPOLITANO, “L'Assistenza finanziaria europea e lo Stato co-
assicuratore” - Giornale di Diritto Amministrativo n.10/2010 pag. 1085
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spettando allo Stato richiedente la determinazione del fabbisogno di
finanziamento ed è lo Stato a sottoporre, poi, alla Commissione una
bozza  di  programma  di  aggiustamento  economico  e  finanziario.
Inoltre  la  decisione  che  concede  una  linea  di  credito  definisce  le
modalità di assistenza finanziaria, le condizioni generali di politica
economica  legate  all'assistenza  finanziaria,  l'approvazione  del
programma  di  aggiustamento  predisposto  dal  paese  destinatario.
Spetta alla Commissione verificare a cadenze regolari se la politica
economica  seguita  dallo  Stato  beneficiario  sia  conforme  al  suo
programma  di  aggiustamento  e  nelle  condizioni  stabilite  dal
Consiglio, per proseguire a ricevere l'aiuto finanziario.163
4.8.1. Il meccanismo europeo di stabilità
A  seguito  decisione  assunta  dal  Consiglio  europeo,  in
occasione del Vertice del 16-17 Dicembre 2010, volta ad apportare
modifiche  all'art  136  del  Trattato  sul  Funzionamento  dell'Unione
Europea,  è  stato  istituito  il  Meccanismo  Europeo  di  Stabilità,
un’istituzione finanziaria sovranazionale dotata di piena personalità
163Va ricordato che a seguito di una decisione assunta dall'Eurogruppo del 7 
Giugno 2010, fu istituita L'European Financial Stability Facility (EFSF), 
ovvero una S.R.L., con durata triennale e con sede in Lussemburgo, costituita 
da parte dei Paesi partecipanti all'Eurozona. Essendo l'Eurogruppo un foro 
puramente politico e informale (Protocollo n.14, allegato al Trattato di Lisbona)
e non avendo competenze legislative in tema di atti dell'UE, determina che 
l'EFSF sia solo il risultato di una decisione collettivamente assunta dagli Stati 
Euro, sulla base di un accordo internazionale concluso tra loro in forma 
semplificata. È dunque un'emittente obbligazioni che godono di garanzie 
irrevocabili e incondizionate fornite dai singoli Stati membri dell'Eurozona. 
L'EFSF opera come una bad bank, abilitata ad acquistare titoli di Stato che non 
trovano collocazione nel mercato primario. (Col termine si indica l'istituzione 
veicolo societario in cui far confluire gli asset “tossici”di una banca.  Si tratta di
una terminologia relativamente nuova, recentemente tornata in auge con il 
progetto del piano Paulson contro la crisi, proposto negli Usa il 19 settembre 
scorso, il quale prevedeva inizialmente che lo Stato acquistasse i titoli tossici 
detenuti dalle banche. L’amministrazione Obama ha rilanciato invece l’idea 
della creazione di una banca ad hoc, bad bank per l’appunto, con il compito di 
alleggerire istituti e le società finanziarie da titoli pesanti e difficili da smaltire. 
http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/bad-bank.htm )
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giuridica e piena capacità di agire privatisticamente. Tale modifica
realizzata con l'apporto di un nuovo paragrafo alla norma su citata
aveva il fine, sostituendo il Fondo europeo di stabilità finanziaria ed
il meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaria nell'area euro di
mobilizzando risorse finanziarie e fornendo un sostegno alla stabilità,
secondo  condizioni  rigorose  commisurate  allo  strumento  di
assistenza finanziaria scelto164.
Con esso viene meno il carattere di straordinarietà ed urgenza
che contraddistingueva le  istituzioni,  svolgendo invece le  funzioni
proprie di un dispositivo permanente di protezione. L'aiuto del MES
erogato nel rispetto di rigorose condizioni è riservato agli Stati che
con l'adesione al Fiscal Compact, si sono impegnati ad una gestione
virtuosa del bilancio e ad accettare i mezzi correttivi, che possono
essere individuati dalla Commissione. L'aiuto può essere avviato con
diverse modalità: erogazione dei prestiti, acquisto di titoli del debito
pubblico sul mercato primario e secondario, concessione di prestiti
finalizzati  alla  ricapitalizzazione  delle  banche  o  istituzioni
finanziarie. 
Bisogna evidenziare come l'adozione di tale meccanismo si fondi su
un'interpretazione  restrittiva  del  dell'art.  122  TFUE,  a  cui
164Recita l'art 3 del Trattato che istituisce il Meccanismo Europeo di Stabilità tra 
il Regno del Belgio, la Repubblica Federale di Germania, la Repubblica di 
Estonia, l’Irlanda, la Repubblica Ellenica, il Regno di Spagna, la Repubblica 
Francese, la Repubblica Italiana, la Repubblica di Cipro, il Granducato di 
Lussemburgo, Malta, il Regno dei Paesi Bassi, la Repubblica d’Austria, la 
Repubblica Portoghese, la Repubblica di Slovenia, la Repubblica Slovacca e la
Repubblica di Finlandia “L'obiettivo del MES è quello di mobilizzare risorse 
finanziarie e fornire un sostegno alla stabilità, secondo condizioni rigorose 
commisurate allo strumento di assistenza finanziaria scelto, a beneficio dei 
membri del MES che già si trovino o rischino di trovarsi in gravi problemi 
finanziari, se indispensabile per salvaguardare la stabilità finanziaria della zona 
euro nel suo complesso e quella dei suoi Stati membri. A questo scopo è 
conferito al MES il potere di raccogliere fondi con l’emissione di strumenti 
finanziari o la conclusione di intese o accordi finanziari o di altro tipo con i 
propri membri, istituzioni finanziarie o terzi.”
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eccezionalmente si era rinviato come base giuridica per l'istituzione
del EFSM, quanto l'esclusione del ricorso alla clausola di flessibilità
contemplata all'art. 352, secondo la quale il Consiglio, deliberando
all'unanimità, su proposta della Commissione e previa approvazione
del Parlamento europeo, adotta le disposizioni appropriate, quando
risulti  necessaria  un'azione  da  parte  dell'Unione  nel  quadro  delle
politiche disciplinate dai Trattati.165
Per  quanto  riguarda  le  condizioni  di  politica  economica
vengono definite sulla base di un  Memorandum di intesa negoziato
dalla Commissione con lo Stato beneficiario di concerto con la BCE,
e se possibile con il Fondo Monetario Internazionale. È richiesto il
“comune  accordo”  per  l'assunzione  di  decisioni  in  materia  di
assistenza finanziaria.
In  merito  alla  governance  del  Meccanismo  Europeo  di  Stabilità
vengono  previsti  tre  organi:  1)  Consiglio  dei  governatori;  2)
Consiglio  di  amministrazione;  3)  Direttore  generale  (lo  schema
organizzativo riecheggia dal punto di vista nominalistico quello delle
Banche  centrali,  ma  il  MES  non  prevede  in  alcun  modo  per  i
governatori requisiti di indipendenza, anzi essi, nominati dagli Stati,
sono revocabili in qualsiasi momento. Molti dubbi son stati posti al
momento della sua istituzione, ci si è domandati con toni nostalgici
nei  confronti  dei  tempi  passati  dove   ben  veniva  marcata  la
distinzione tra diritto privato e diritto pubblico, se la disciplina del
MES fosse conforme a quella della banca pubblica, con conseguente
165La decisione di una modifica dell'art.136 TFUE derivò dalla volontà del 
governo tedesco, per impedire che la Corte costituzionale tedesca potesse 
sindacare il Meccanismo qualora adita sulla base del precedente decisum 
“Lissanbon Urteil”. Si rinvia alla sentenza del – BverfG, 2 BvE 2/08 del 30 
Giugno 2009 sulla ratifica del Trattato di Lisbona da parte della Germania. Ciò 
evidenzia come il MES abbia dato il fianco ad un precedente pericoloso, poiché
condizionato ad una modifica delle norme primarie, per ragioni di politica 
interna di un singolo Stato membro.
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uso del denaro dei contribuenti, raccolta del risparmio sui mercati,
erogazione  di  credito  a  condizioni  speciali,  oppure  vi  fosse  una
profonda  commistione  con  i  caratteri  di  un  modello  tipico  degli
avanzati mercati finanziari166.  Tuttavia la struttura e le competenze
attribuite  sembrano  farlo  assimilare,  ad  un  vero  Fondo Monetario
Europeo,  un'organizzazione  regionale  con  caratteristiche  simili  a
quelle del Fondo Monetario Internazionale, di cui integra le attività.
Dove invece la funzione intergovernativa viene ad assere adempiuta
da Commissione europea e Banca Centrale.167
L'esame  si  qui  condotto  delinea  una  frammentazione  del
sistema UE, di sicuro per quanto attiene al pilastro economico, in una
166Al riguardo GIANCARLO MONTEDORO, “Breve nota sulla governance 
economica dell’UE di fronte alla crisi”, 
http://www.apertacontrada.it/2012/09/07/breve-nota-sulla-governance-
economica-dellue-di-fronte-alla-crisi (7 Settembre 2012)
167Bisogna ricordare che la Corte di Giustizia Europea investita da parte del sig. 
Pringle, parlamentare irlandese, della questione circa l'illegittimità di una 
modifica da parte del Consiglio del TFUE, poiché comporterebbe una modifica 
delle competenze dell'Unione e sarebbe incompatibile con talune disposizioni 
dei Trattati su cui si fonda l'Unione Europea. Ha nella “Sentenza della Corte 
(Seduta plenaria) del 27 novembre 2012 (domanda di pronuncia pregiudiziale 
proposta dalla Supreme Court — Irlanda) — Thomas Pringle/Government of 
Ireland, Ireland and the Attorney General (Causa C-370/12)” in Gazzetta 
Ufficiale dell'Unione Europea  In particolare, la competenza del Consiglio ad 
accordare un’assistenza finanziaria dell’Unione a uno Stato membro che si 
trovi in difficoltà o minacciato da gravi difficoltà a causa di calamità naturali o 
circostanze eccezionali che sfuggono al suo controllo non ostacola l’istituzione,
da parte degli Stati membri, di un meccanismo di stabilità come il MES, a 
condizione tuttavia che, nel suo funzionamento, esso rispetti il diritto 
dell’Unione e, segnatamente, le misure adottate da questa nel settore del 
coordinamento delle politiche economiche degli Stati membri. Inoltre a parere 
della Corte il MES non elude il divieto per la BCE e per le banche centrali degli
Stati membri di accordare scoperti di conto o qualsiasi altra forma di 
facilitazione creditizia alle autorità e agli organismi di diritto pubblico 
dell’Unione e degli Stati membri nonché di acquistare direttamente, presso 
questi ultimi, titoli del loro debito. Infatti, tale divieto è specificamente rivolto 
alla BCE e alle banche centrali degli Stati membri. Il MES e gli Stati membri 
che vi partecipano non rispondono, né si fanno carico, ai sensi della clausola di 
«non salvataggio», e non viola neppure il principio di leale cooperazione, per 
cui gli Stati membri si astengono da qualsiasi misura che metta a rischio la 
realizzazione degli obiettivi dell'Unione. In ultimo non risulta violato il 
principio di tutela giurisdizionale effettiva. COMUNICATO STAMPA n. 
154/12 Lussemburgo, 27 novembre 2012 
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serie  di  sottoinsiemi  normativi  non  coincidenti  tra  loro  sia  per
l'ambito  soggettivo  di  applicazione  che  del  contenuto  delle
disposizioni  in  essi  previste.  Infatti  ad  un  nucleo  fondamentale  e
comune  per  tutti  i  27  Paesi  membri,  seguono  blocchi  normativi
applicabili  a  cerchie  sempre  più  ristrette,  e  se  l'Europa  a  “più
velocità”, ha lasciato il posto a quella delle “cooperazioni rafforzate”,
la situazione di crisi ha evidenziato un limite generale dovuto alle
asimmetrie di sviluppo tra i vari Paesi partecipanti, l'auspicio dunque
è quello di un nuovo corso dove si possa perseguire e raggiungere
l'obiettivo di una “riunificazione normativa” ricorrendo alla clausola
dell'art 16 del Trattato sulla governance.168
4.8.2. E se l'austerità non fosse una soluzione?
Le  misure  anticrisi,  attivate  dai  vertici  europei  appena
esposte,  hanno  impresso  una  vettorialità  orientata  al  rigore  degli
interventi di risanamento da parte dei Paesi cd. Virtuosi, nei confronti
dei paesi in difficoltà. Le manovre fiscali, dove spesso la riduzione
della spesa viene preferita a forme di tassazione lineare, la pressione
verso modifiche del sistema pensionistico, son state percepite come
pesanti  imposizioni  determinando  un  diffuso  malcontento  nei
confronti della “politica di austerity”. L'esigenza sempre più forte di
recuperare  disponibilità  monetaria  impatta  su  una  realtà  in  fase
recessiva,  esasperando  sempre  più  realtà  già  critiche.  Questi  anni
hanno mostrato il volto oscuro di un processo involutivo dell'era post
168GIANPAOLO MARIA RUOTOLO, “Studi sull'integrazione europea”, n.2-3 
anno VII pag 11 (2012).
Inoltre l'art. 16 contenuto nel TRATTATO SULLA STABILITÀ, SUL 
COORDINAMENTO E SULLA GOVERNANCE NELL'UNIONE 
ECONOMICA E MONETARIA prevede una clausola secondo cui “Al più tardi
entro cinque anni dalla data di entrata in vigore del presente trattato, sulla base 
di una valutazione dell'esperienza maturata in sede di attuazione, sono adottate 
in conformità del trattato sull'Unione europea e del trattato sul funzionamento 
dell'Unione europea le misure necessarie per incorporare il contenuto del 
presente trattato nell'ordinamento giuridico dell'Unione europea” .
                                                                                                         168
industriale,  dove  la  politica  è  apparsa  deludente  dando  sfogo  al
malcontento,  indignazione  e  protesta.  Si  è  determinata  una  vera
deriva  democratica  che  rischia  di  aprire  la  strada  ad  un  vero
sovvertimento,  preda  di  opposizioni  populiste  e  che  cavalcano  la
corrente, imputando all'Europa conseguenze di una situazione che ha
origini storiche invece risalenti nel tempo, additando all'Europa tutti i
mali.  L'euroscettismo  che  ha  scosso  il  vecchio  continente  che  in
questi anni ha la memoria corta con riguardo a tutti i benefici che
l'Unione  ha  prodotto,  in  particolare  i  vantaggi  derivanti
dall'armonizzazione delle  regole finanziarie  e  dei  mercati,  ad ogni
modo non si può prescindere da quelli che sono gli eventi accaduti
negli ultimi vent'anni in Europa.169
Prendere  in  considerazione  l'eventualità  che  per  un  lungo
tempo non sussisterà un unico strumento capace di assicurare una
forte ripresa, è tuttavia necessario, ma per impedire che il destino sia
sempre  più  oscuro  e  per  scongiurare  la  fine  di  un  progetto  di
unificazione europea una possibile  soluzione sarebbe l'adozione di
nuovi punti di vista e una svolta negli indirizzi di politica economica.
Occorre che l'Europa riscopra un nuovo modello di sviluppo delle
forze produttive, della crescita del benessere, un sistema di fiscalità
progressiva coordinato a livello europeo, inoltre dovrebbe puntare ad
un piano di sviluppo finalizzato non solo alla capacità della spesa,
ma della capacità produttiva.170
169.  CAPRIGLIONE; A. TROISI “L'Ordinamento Finanziario dell'UE dopo la
crisi. La difficile conquista di una dimensione europea” - UTET Giuridica pp. 43-
44 (2014)
170Si rimanda per una lettura più approfondita alla “Lettera degli economisti”, 
firmata da docenti e ricercatori di Università o di Enti di ricerca nazionali ed 
esteri. Promotori dell’iniziativa sono BRUNO BOSCO; EMILIANO 
BRANCACCIO; ROBERTO CICCONE; RICCARDO REALFONZO; 
ANTONELLA STIRATI, (14 Giugno 2010)
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Non si  può negare  come le  istituzioni  debbano avviare  un
ripensamento  del  loro  ruolo,  durante  la  crisi,  aggravata  dalla
necessità  di  studiare  strumenti  e  approcci  tempestivi,  è  emersa  la
fragilità del pilastro economico e qui si è inserita la Banca Centrale
Europea,  con  l'adozione  di  una  serie  di  azioni  di  natura
convenzionale e non convenzionale per arginare gli effetti della crisi.
Inoltre al monito da parte del Primo Cancelliere tedesco “Se fallisce
l'euro, fallisce l'Europa”171, il Presidente della BCE, Mario Draghi,
nel  suo  famoso  discorso  alla  Global  Investment  Conference  di
Londra del 26 luglio 2012, riaffermando l’irreversibilità della moneta
unica, risponderà che nel rispetto del suo mandato la BCE avrebbe
fatto tutto quello che era necessario per stabilizzare l’euro.172
4.9. LA BANCA CENTRALE EUROPEA COME “LANDER OF
LAST RESORT”
Nel  biennio  2011-2012,  dopo  l'emergere  della  crisi
finanziaria,  l'attività  della  BCE  è  stata  frenetica  nel  fronteggiare
conseguenze economiche e monetarie di notevole gravità, ma già dal
2007, in collaborazione con l'americana Federal Reserve, ha iniziato
ad offrire finanziamento in dollari alle banche dell'area euro, per far
fronte alla carenza di  liquidità  di  tale valuta,  l'anno successivo ha
varato misure straordinarie di sostegno alla liquidità, utilizzando sia
operazioni  di  mercato  aperto,  che  meccanismi  di  rifinanziamento
marginale. Per facilitare tali iniezioni la BCE è ritornata al sistema
171“Scheitert der Euro, dann scheitert Europa”, discorso del Cancelliere tedesco 
Angela Merkel al Bundestag, (19 maggio 2010) 
172“Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the 
euro, and believe me, it will be enough”. Discorso di Mario Draghi alla Global 
Investment Conference di Londra del 26 luglio 2012
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delle offerte a tasso fisso con assegnazione totale,  per cui tutte  le
richieste avanzate dalle banche furono soddisfatte. In questo modo si
riuscì  ad  evitare  il  collasso del  sistema bancario.  In  questo  modo
l'Eurosistema affrontò  la  sua  prima  grande  prova  da  prestatore  di
ultima  istanza  in  tempo  di  crisi.  Altre  Banche  centrali  furono
investite di un tale onere, basti pensare al Regno Unito e agli Stati
Uniti, ma queste avevano già una certa esperienza nell'affrontare le
crisi e del ruolo di prestatori di ultima istanza.173 Dunque il nuovo
contesto  di  rapida  innovazione  finanziaria  ha  fatto  sì  che  per
fronteggiare le crisi, in primis quelle bancarie la regolamentazione e
la vigilanza non siano misure sufficienti, basti pensare alla crisi dei
subprimes. Da ciò un nuovo modo di pensare la Banca centrale come
lander  of  last  resort  ossia  prestatore  di  ultima  istanza:  salvando
temporaneamente  una  banca  in  difficoltà,  mette  un  argine  al
propagarsi della crisi. 
Nel  1873,  l'economista  William  Bagehot  stimava  che  il
prestatore di ultima istanza avrebbe dovuto essere disposto a prestare
“con larghezza, ad un tasso di interesse molto elevato ed in cambio di
buone garanzie”174. Oggigiorno tale principio ex post, si combina con
la vigilanza sulle banche ex ante che prevede un livello adeguato di
fondi propri e di liquidità, controlli interni. Tale incrocio solleva tre
questioni, la prima attiene alle modalità con cui la Banca centrale si
assume l'impegno del salvataggio delle istituzioni finanziarie in crisi
di liquidità, la dottrina classica limita l'intervento ai casi di prestito
d'urgenza con concessione di forti garanzie.  Quando la banca è in
173PAUL DE GRAUWE, “Economia dell'Unione Monetaria” - Ed. Il Mulino pp. 
253-256 (2010)
174WILLIAM BAGEHOT “Lombard Street: A Description of the Money Market”
- London: Henry S. King and Co (1873)
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stato di insolvenza, altro non resta che essere assorbita da un'altra
banca. Se tuttavia, ad una tale situazione si reputi possa seguire un
crollo  dell'attività  economica  allora  al  governo  dovrà  spettare  un
onere di ricapitalizzazione della banca attraverso il ricorso a fondi
pubblici.  Ma non sempre  è  definito,  o  definibile  ex  ante chi  sarà
salvato e chi no. Una seconda questione attiene alla ripartizione del
costo  finale  del  salvataggio  e  quindi  in  relazione  al  rapporto  tra
vigilanza  bancaria  che  opera  ex  ante e
ricapitalizzazione/rifinanziamento  monetario  che  agiscono  ex  post.
Una  vigilanza  bancaria  insufficiente  sommata  ad  una  carenza  di
ricapitalizzazione può obbligare la banca ad addossarsi tutto il costo
e  la  responsabilità  del  salvataggio  del  sistema  bancario,  facendo
vacillare  l'obiettivo  principale  della  stabilità  dei  prezzi.  Terzo
momento  da  affrontare  attiene  alla  compatibilità  tra  obiettivi  di
stabilità finanziari e stabilità dei prezzi, per le Banche centrali non vi
sarebbe un conflitto tra la funzione erogatrice di liquidità verso enti
in  difficoltà  e  gli  obiettivi  relativi  ai  prezzi.  Tale  principio  non
sembra essere totalmente confermato dai fatti, basti pensare alle due
operazioni di rifinanziamento a tre anni che hanno interessato la zona
euro esattamente del dicembre 2011 e del febbraio 2012; guardando
attentamente  si  può  notare  come  i  prestiti  concessi  alle  banche
determinino  un  aumento  della  base  monetaria,  con  una  possibile
conseguenza  quale  quella  dell'aumento  dei  prezzi,  inoltre  non
necessariamente  questo  fenomeno  è  permanente.  Spesso  le  crisi
bancarie  sono  accompagnate  da  fenomeni  di  crescita  debole  e  il
rifinanziamento  da  parte  della  Banca  centrale  è  comunque
temporaneo, essendo poi le banche terminata l'operazione, obbligate
alla restituzione della somme ottenute in prestito.175
175BÉNASSY – QUÉRÉ A., COEURÉ B., JACQUET P., PISANY – FERRY J., 
“Politica economica. Teoria e pratica”, par. 3.4 Ed. Il Mulino (2014)
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Nell'Eurosistema,  in  generale,  le  operazioni  descritte  non
sono state  utilizzate  per  salvare  una  banca  in  particolare,  ma  per
fornire una liquidità generalizzata al sistema. Come si è avuto modo
di evidenziare durante una crisi di liquidità una Banca centrale può
sempre erogare una liquidità d'emergenza a favore di singole banche
a  corto  di  liquidità,  ma  non  in  stato  di  insolvenza.  L'Emergency
liquidity assistance  (ELA) consiste proprio nell'erogazione da parte
delle  Banche  Centrali  Nazionali  facenti  parte  dell'Eurosistema  di
moneta  di  Banca  centrale,  e  insieme o  separatamente  di  qualsiasi
altra tipologia di assistenza che possa comportare un incremento di
moneta  di  banca   centrale  a  favore  di  un'istituzione  finanziaria
solvibile,  o  più  di  esse.  Essendo  erogata  da  parte  di  una  Banca
centrale nazionale la responsabilità dell'erogazione è sua prerogativa,
sia in termini di costi, che di rischio. Tuttavia l'art 14.4 dello Statuto
del  SEBC attribuisce  al  Consiglio  direttivo  della  Bce  il  potere  di
limitare l'erogazione di ELA in caso di interferenza con gli obiettivi e
i compiti dell' Eurosistema. Nel caso di “emergenza liquidità” è stato
concordato che anche i governi nazionali possano garantire le attività
collaterali offerte alle rispettive banche nazionali.
Un problema che è emerso nell'  Eurosistema è stato quello
che pur avendo le banche nazionali acquisito liquidità addizionale,
questa  è  stata  impiegata  per  garantirsi  da  shock  futuri,  in  pratica
hanno accantonato ingenti quantità di liquidità, ma scarso è stato il
trasferimento  all'economia  reale,  dove  avrebbe  potuto  generare,
qualora messo in circolazione, una domanda addizionale di beni e
servizi.  Tale  circostanza ha determinato un calo del  moltiplicatore
monetario,  dato  dal  rapporto  tra  lo  stock  di  moneta  e  la  base
monetaria.  Ecco  che  anche  l'Europa  e  non  solo  il  Giappone  ha
incontrato la sua trappola della liquidità. 
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La  responsabilità  della  crisi  non  è  stata  tanto  nel  previo
operato  della  BCE  anche  se  fortemente  incentrato  sull'inflazione,
quanto  nelle  funzioni  di  vigilanza  e  regolamentazione.  Questa
scomoda situazione non è stata la fine, ma al contrario l'inizio di una
strada nuova, non convenzionale.
4.9.1. Un nuovo corso per la BCE
A partire dal 2009 la Banca Centrale Europea è intervenuta
anche direttamente in taluni mercati dei titoli. Il primo intervento ha
riguardato il segmento delle obbligazioni garantite (covered bond),
tra gli strumenti primari di raccolta per le banche dell'Area euro: la
BCE nel  periodo  maggio  2009 –  febbraio  2012  ha  acquistato  68
miliardi di  euro attraverso due programmi di  acquisto:  il  Covered
Bond Purchase Programme conclusosi nel giugno 2010 con acquisti
pari  a  60  miliardi,  e  il  Covered  Bond  Purchase  Programme  2,
annunciato il 3 novembre 2011 per un importo pari a 40 miliardi di
euro.
Il secondo intervento ha riguardato il comparto dei titoli di
Stato,  attraverso  il  cosiddetto  Securities  Markets  Programme:  tale
misura,  avviata  il  10 maggio  2010 al  fine  di  garantire  liquidità  e
spessore ai segmenti dei titoli di Stato interessati dalla crisi, nonché
di  salvaguardare  il  corretto  funzionamento  del  meccanismo  di
trasmissione  della  politica  monetaria,  ha  condotto  all’acquisto  di
titoli per un controvalore pari a circa 219 miliardi di euro alla data
del 5 marzo 2012.176 Inoltre l'intervento della Bce a beneficio degli
Stati in crisi è poi cresciuto progressivamente con le operazioni di
rifinanziamento  a  lungo  termine  “Long  –  term  rifinancing
operation”  (LTRO), che hanno maggiormente interessato il  debito
176 “Le misure adottate dalla Banca Centrale Europea e dalla Federal Reserve e 
gli effetti sui rispettivi bilanci”, Relazione per l'anno 2011 – La congiuntura 
economica” Fonte CONSOB (2011). 
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italiano e il debito spagnolo, è stato un intervento volto a soccorrere
le  banche  commerciali  di  quei  Paesi,  immettendo  un  sostanziale
volume di liquidità a tre anni, già in corso di rimborso. In secondo
luogo è stato ridotto il  coefficiente  di  riserva obbligatoria  dal  2%
all'1%, liberando ulteriori  100 miliardi  di  euro supplementari.  Nel
corso del 2012, la BCE ha anche incrementato ulteriormente la lista
delle  attività  idonee  come  garanzia  per  i  suoi  finanziamenti  (in
particolare, si è decisa un'espansione dell'elenco delle Asset Backed
Securities,  ABS),  tale programma di espansione della ABS è stato
confermato nel 2014, per cui si è preso in  considerazione l'acquisto
di ABS semplici e trasparenti aventi, come attività sottostanti, crediti
verso il settore privato non finanziario dell'area euro.
In quello stesso anno la BCE ha  annunciato misure volte a
migliorare  il  funzionamento  del  meccanismo di  trasmissione  della
politica monetaria, attraverso un processo di sostegno all'erogazione
del  credito  all'economia  reale.  In  questo  senso  son  state  avviate
operazioni  di  rifinanziamento  a  più  lungo  termine  (OMRLT),  per
ottimizzare l'erogazione dei prestiti bancari nei confronti del settore
privato  non finanziario  dell'area  euro,  con l'esclusione  dei  prestiti
concessi alle famiglie per l'acquisto di abitazioni. Prevedendo inoltre
importi  aggiuntivi  tra  il  2015  e  il  2016.  Ed   Infine,  ha  favorito
l'adozione di modelli alternativi di valutazione del credito al fine di
meglio selezionare le garanzie reali ammissibili. 
Si rileva come la motivazione ufficiale per l'acquisto di titoli
del debito pubblico sia stata la necessità di mantenere o ripristinare il
funzionamento  efficiente  del  mercato  dei  titoli  di  debito  sovrani.
L'intervento a vantaggio del settore bancario veniva invece motivato
con l'esigenza di porre un freno alla crisi di liquidità. Entrambe le
attività  avevano  un  incidenza  sui  canali  di  trasmissione  dei
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meccanismi di politica monetaria influenzando a loro volta i tassi di
interesse.  177In questo modo la Bce ha assunto un ruolo importante
nella  gestione  della  crisi,  avallando  l'  ipotesi  di  una  sua
configurazione quale prestatore di ultima istanza178. 
Nonostante tale serie di manovre nel 2012, si verificarono ulteriori
perturbazioni nel mercato dei titoli di stato, i rendimenti iniziarono
ad  incorporare  il  rischio  che  talune  nazioni  europee  potessero
abbandonare  l'euro  (tail  risk).  Ciò  avrebbe  compromesso
nuovamente  la  trasmissione  dei  tassi  ufficiali  ai  mercati  dell'area
monetaria europea.
Fu  grazie  al  discorso  di  tenuto  da  Mario  Draghi  all'Investment
Conference  di  Londra che i  mercati  vennero ad essere rassicurati,
dietro quel discorso era chiara la volontà di influenzare ed indirizzare
le aspettative degli operatori del marcato, al fine di ridurre all'interno
dei  rendimenti  dei  titoli  pubblici,  la  componente  di  rischio  legata
all'abbandono da parte di taluni paesi della Moneta unica.
4.10. LE  OUTRIGHT MONETARY TRANSACTIONS
Ulteriore passo nella storia, e nel rafforzamento della leadership della
BCE nel panorama delle istituzioni europee è stata la decisione del 6
Settembre  2012  di  adottare  il  programma  noto  come  Outright
Monetary  Transactions  (OMT) ovvero  operazioni  definitive
monetarie,  in  concreto  operazioni  di  acquisto,  potenzialmente
illimitato  sul  mercato  secondario,  di  titoli  del  debito  pubblico  di
177SUSANNA CAFARO, “L'azione della BCE nella crisi dell'area euro alla luce 
del diritto dell'Unione Europea”,in “La crisi del debito sovrano degli stati 
dell'area euro – Profili giuridici”; Giappichelli editore – Torino (2013)
178Vedi W. H. BUITTER, E. RAHBARI “The ECB as Lender of last Resort for 
Sovereign In the Euro Area” - Discussion Paper n. 8974 Centre for Economic 
policy research.
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Paesi dell'area euro in difficoltà che ne facciano espressa richiesta,
con lo scopo di ridurre le pressioni derivate dallo spread e sedare i
timori  sui  mercati  finanziari.  Questo  programma  segna  un  salto
qualitativo nel ruolo della Banca Centrale Europea nel far fronte alla
crisi  del  debito  sovrano,  mentre  i  precedenti  interventi  si
caratterizzavano per la loro temporaneità e per il limite massimo di
risorse disponibili, questo programma prevede un' acquisto illimitato
di titoli di Stato. L'erogazione seguiva alla sottoscrizione di un piano
di condizionalità soggettivo per paese, ma linea generale contenente
un termine per effettuare riforme strutturali  e applicare misure sui
bilanci.  Dal  tessuto  normativo  emerge  che  la  Banca  Centrale
Europea,  manca di  un riconoscimento ufficiale del potere di  agire
come prestatore di ultima istanza, si tratta di un limite genetico che,
discende dal combinato disposto degli artt. 123, 124 e 125 del TFUE,
tali  disposizioni  mirano  a  smarcare  il  più  possibile  la  politica
monetaria ed il  suo obiettivo di stabilità dei prezzi dalle  scelte di
politica economica, definendo un sistema in cui le scelte di politica
economica degli Stati,  e soprattutto dell'indebitamento vengono ad
essere sottratte al campo d'azione diretta della Banca centrale. Sono
norme che non solo appongono un divieto di finanziamento diretto
dei  debiti  pubblici  dei  paesi  membri179,  ma  con esse  si  vincola  il
finanziamento  del  debito  pubblico  alle  logiche  e  al  controllo  dei
mercati finanziari ai sensi dell'art 123, limitando anche la possibilità
di un ricorso privilegiato alle istituzioni finanziarie tramite i vincoli
179Recita l'art. 125 TFUE “ L'Unione non risponde né si fa carico degli impegni 
assunti dalle amministrazioni statali, dagli enti regionali, locali, o altri enti 
pubblici, da altri organismi di diritto pubblico o da imprese pubbliche di 
qualsiasi Stato membro, fatte salve le garanzie finanziarie reciproche per la 
realizzazione in comune di un progetto economico specifico. Gli Stati membri 
non sono responsabili né subentrano agli impegni dell'amministrazione statale, 
degli enti regionali, locali o degli altri enti pubblici, di altri organismi di diritto 
pubblico o di imprese pubbliche di un altro Stato membro, fatte salve le 
garanzie finanziarie reciproche per la realizzazione in comune di un progetto 
specifico”.
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di  portafoglio,  ovvero misure amministrative volte ad obbligare le
banche ad investire una certa percentuale del proprio portafoglio in
titoli del debito pubblico.
Da ciò consegue la scelta di un ricorso a misure non convenzionali
(OMT)  da  ricondursi  ai  poteri  che  la  BCE  trae  dall'art.  18  del
protocollo 4 al  TFUE e specificatamente al  capo IV dedicato alle
funzioni monetarie e alle operazioni del SEBC, consentendo la piena
operatività  della  BCE  sui  mercati  finanziari.  Il  programma  volto
all'adozione  di  tali  misure  non  convenzionali  richiede  per  la  sua
attuazione  il  rispetto  dei  criteri  del  European  Financial  Stability
Facility/Meccanismo  Europeo  di  Stabilità,  di  cui  tali  misure  si
dimostrano  come  un  completamento.  Inoltre  rimarcano  la  stretta
commistione  tra  politica  monetaria  e  politica  economica,  tanto  da
essere oggetto di aspre critiche e di un noto rinvio pregiudiziale da
parte della corte Costituzionale tedesca.180
4.10.1. La  Corte  di  Giustizia  dell'Unione  Europea  salva  il
programma “OMT”
In data 10 febbraio 2014, la Corte di Giustizia Europea è stata
investita  di  una  domanda  di  pronuncia  pregiudiziale  proposta  dal
BverfG  (Corte  Costituzionale  Federale  di  Germania),   adita  con
quattro ricorsi diretti di costituzionalità presentati da gruppi di vari
soggetti privati, uno dei quali sostenuto da più di 11000 firmatari e
un conflitto di attribuzione tra poteri dello Stato. Tali ricorsi avevano
ad  oggetto  il  contributo  fornito  dalla  Deutsche  Bundesbank
all'attuazione  del  programma  OMT,  nonché  veniva  evidenziata
l'inerzia del Governo federale e della Camera bassa del Parlamento
180ALBERTO ODDENINO, “Il QE della Banca Centrale Europea tra politica 
monetaria, politica economica e dinamiche dei mercati finanziari 
internazionali” - Biblioteca della libertà, gennaio – aprile n 212, Centro di 
Ricerca e Documentazione Luigi Einaudi (2015).
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federale in relazione a tale programma.
Le parti  che  hanno sollevato i  ricorsi,  contestavano la  non
conformità  del  programma  OMT  con  il  mandato  della  Banca
Centrale  Europea,  denunciando  poi  una  violazione  del  divieto  di
finanziamento  monetario  degli  Stati  membri  dell'  Eurozona,  e
sopratutto che le operazione OMT mettevano in pericolo il principio
di  democrazia  sancito  nella  Legge  Fondamentale  Tedesca,
pregiudicando  l'identità  costituzionale  della  Germania.  Pertanto  la
Corte  federale  tedesca,  nutrendo  dei  dubbi  sul  punto  e  se  tale
programma potesse rientrare  nelle  attribuzioni  del  SEBC, rinviava
alla  Corte  di  Giustizia  Europea  una  valutazione  pregiudiziale  in
relazione  ai  Trattati  e  sulla  compatibilità  con  il  divieto  di
finanziamento  monetario  agli  Stati  membri.181 La  pronuncia
rappresenta  una  tappa  storica  nella  costruzione  dei  rapporti  tra
l'ordinamento tedesco e il processo di integrazione europea, tanto da
essere stata oggetto di numerosi commenti, anche critici182.
La vicenda è interessante in quanto si fonda su un equivoco, o
potremmo dire un'anomalia,  il  programma OMT è stato dichiarato
attraverso un comunicato stampa da parte della BCE, il  quale pur
affermando  “has  today  taken  decisions”183,  invero  non  era  stata
181Corte di giustizia dell'Unione Europea COMUNICATO STAMPA n.70/2015 
“Il Programma OMT annunciato dalla BCE nel settembre 2012 è compatibile 
con il diritto dell'Unione”- Lussemburgo, 16 Giugno 2015, 
www.curia.europa.eu 
182Critiche sono state rivolte da V. M. BONINI, “Dichiarare ammissibili i ricorsi 
diretti di costituzionalità e sul conflitto tra poteri dello Stato per ottenere la 
revisione dei Trattati sovranazionali? Dal Meccanismo europeo di stabilità alle
Outright Monetary Transactions, attraverso una imprevedibile giurisprudenza 
costituzionale” - Osservatorio costituzionale (AIC), maggio 2014. Tra i 
numerosi commenti, si vedano i contributi raccolti nel n. 2/2014 del German 
Law Journal,  dedicato alla pronuncia del Tribunale costituzionale federale. V. 
inoltre F. BASSAN, Le operazioni non convenzionali della BCE al vaglio della 
Corte costituzionale tedesca, in Rivista di diritto internazionale, 2014, p. 361 
ss.; R. CAPONI, “La Corte costituzionale tedesca e la crisi dell’eurozona, in 
Giornale di diritto amministrativo” 2014, p. 469 ss.; G. 
183Comunicato stampa del 6 settembre 2012, 
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assunta  nessuna  decisione  di  approvazione  del  piano,  sia  per
l'opposizione  riscontrata  all'interno del  Consiglio  direttivo,  sia  per
l'effetto  prodotto  sui  mercati,  dal  mero  annuncio  di  un  intervento
della BCE. Per cui il BverfG fondava il ricorso su una decisione, che
in fondo non c'era mai stata.
La proposizione del rinvio pregiudiziale era accompagnata da
un monito per la Corte di Giustizia, per cui qualora questa non avesse
aderito ad un'interpretazione particolarmente restrittiva del mandato
della  BCE,  il  Tribunale  Costituzionale  avrebbe  potuto  ignorare  la
sentenza della Corte, dichiarando che il programma OMT risultava
essere una misura  ultra vires,  priva di qualsiasi copertura da parte
della  Costituzione  tedesca,  unica  fonte  che  autorizzi  cessioni  di
sovranità  in  favore  dell'Unione.  Esattamente  l'anno seguente  dalla
decisione di rinvio, l'Avvocato generale Cruz Villalón ha presentato
le proprie conclusioni. In primo luogo, le caratteristiche particolari
del procedimento principale, secondo l'Avvocato generale presentano
una “difficoltà funzionale”, ma per quanto attiene la posizione della
Corte, avendo ricordato i compiti della BCE e del SEBC, constata
che il  programma alla luce dei suoi obiettivi  e dei mezzi previsti,
rientra nella politica monetaria e dunque nelle attribuzioni del SEBC
e  risponde  al  principio  di  “unicità”  in  conformità  dei  Trattati
dell'Unione, perseguendo l'obiettivo della stabilità dei prezzi. Infatti a
parere della Corte, pur potendo il programma OMT contribuire anche
alla stabilità della zona euro, non vale a mettere in discussione una
tale valutazione, non potendo una misura di politica monetaria essere
equiparata ad una misura di politica economica per il solo fatto di
produrre  effetti  indiretti  sulla  stabilità  della  zona  euro.  La  Corte,
avuto  riguardo  ai  profili  di  condizionalità  del  programma  al
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html 
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EFSF/MES,  non  esclude  la  natura  di  un  programma  di  politica
monetaria. Inoltre non è stata tracciata neppure una violazione del
principio  di  proporzionalità,  poiché  il  programma  veniva  ritenuto
idoneo  al  perseguimento  degli  obiettivi  del  SEBC  e  dunque  al
mantenimento  della  stabilità  finanziaria,  per  cui  non  era
assolutamente  privo  di  una  ponderazione  tra  i  diversi  interessi  in
gioco  al  fine  di  evitare  che  l'applicazione  del  programma  avesse
potuto  produrre  inconveniente  manifestatamente  esorbitanti  gli
obiettivi perseguiti. 
Per  quanto  attiene  all'ulteriore  punto,  ovvero  se  sia  in  corso  una
violazione del divieto di finanziamento monetario degli Stati membri
secondo la Corte,  nonostante tale divieto non sussiste alcun limite
generale della facoltà del SEBC di riacquistare, presso i creditori di
tale  Stato,  titoli  in  precedenza emesso da quest'ultimo sui  mercati
secondari, purchè non presenti un effetto pari ad un acquisto diretto
di tali titoli sui mercati primari, pur dovendo la BCE prestare al tal
fine apposite garanzie.
Tale decisione miliare,  apre a  degli  spunti  di  riflessione,  prima di
tutto  la  Corte  avrebbe  potuto  in  primissima  battuta  chiudere  il
procedimento  dichiarando l'irricevibilità  del  ricorso,  ma  invece  ha
scelto la via del dialogo e della cooperazione. Tale decisione del 16
Giugno 2015 si è posta,  poi in linea di continuità con la sentenza
Pringle, di cui si è avuto modo già di delineare i contorni. Segnando
il confine tra politica monetaria e politica economica, non lasciando
ad una valutazione  in  concreto la  qualificazione dell'oggetto della
misura, né adottando la soluzione di una distinzione che si potesse
fondare sugli effetti della misura, perchè è evidente come tra politica
monetaria  e  politica  economica  non  vi  sia  una  netta  cesura,  ma
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sussiste un rapporto di comunicabilità e complementarietà.184
La decisione, dunque, non poteva che far piacere alla Banca Centrale
Europea,  non solo  perchè   ne  difende le  scelte,  ma  perchè  ne  ha
chiaramente affermato l'indipendenza.
4.11.  UNA  NUOVA  BCE:  TRA  QUANTITATIVE  EASING,
RITORNO AL CENTRAL BANKING E VIGILANZA
Agli inizi del 2014, il quadro macroeconomico nell'area euro
era contraddistinto da un'elevata incertezza. Ci si trovava di fronte ad
un calo costante e generalizzato dell'inflazione pari all'1%. Il clima di
fiducia  nelle  prospettive  economiche era  relativamente  favorevole,
pur  richiedendosi  sempre  più  un consolidamento  della  ripresa  più
forte  ed  un  non  soddisfacente  livello  di  inflazione.  Erano  stati
prospettati  diversi  scenari,  da  una  parte  il  ricorso  ad  una  rigida
politica monetaria, dall'altra l'ipotesi era di offrire un rifinanziamento
ulteriore alla banche, liberando risorse sui loro bilanci per destinarli
ad  ulteriori  prestiti  ed  infine  una  terza  eventualità  consistente
nell'avvio di acquisti definitivi.185
Nel  corso  dell'indagine  è  stato  più  volte  ribadito  come
l'obiettivo primario di politica monetaria dell'Eurosistema sia quello
di  mantenere  la  stabilità  dei  prezzi,  definita  come  un  tasso  di
inflazione  inferiore,  ma  vicino  al  2%,  in  un  orizzonte  di  medio
termine.  In acque tranquille lo  strumento di cui  si  serve la Banca
centrale per segnalare il proprio orientamento di politica monetaria
sono i tassi di interesse ufficiali. Opera però, un limite alla capacità
184ALBERTO MIGLIO, “Dialogo, ma con fermezza: la Corte di Giustizia 
“salva”il programma OMT” - Eurojus, Tribunale di Milano (24 Luglio 2015)
185MARIO DRAGHI, “Le recenti misure di politica monetaria della BCE: 
efficacia e sfide” - FMI, Washington D.C. 14 Maggio 2015
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della  Banca  centrale  di  ridurre  i  tassi  ufficiali,  quando  i  tassi
scendono intorno a valori fortemente negativi i tassi reali divengono
determinati solo per le attese di inflazione. Per stimolare la domanda
aggregata  e  riportare  l'inflazione  in  linea  con l'obiettivo  la  Banca
centrale deve ricorrere a particolari  misure,  tra queste quella volta
all'acquisto di attività finanziarie a medio-lungo termine. Come già
hanno sperimentato la Bank of Japan e la Federal Reserve. Dunque il
Quantitative  easing  è  l'ultimo  strumento  a  disposizione  contro  la
deflazione  ed  il  22  gennaio  2015,  il  Presidente  della  BCE,
annunciandone l'adozione è divenuta una data storica per l'Unione
Monetaria  Europea.  Alla  base  vi  era  la  presa  d'atto  da  parte  del
Consiglio dell'insufficienza dello stimolo monetario conseguito con il
ricorso  alle  misure  di  politica  monetaria  sino  a  quel  momento
adottate. Pur avendo favorito una riduzione significativa dei costi di
indebitamento  del  settore  privato  e  dei  tassi  attivi  praticati  dalle
banche alle imprese, l'ammontare complessivo di liquidità immessa
nel  mercato  risultava  inferiore  alle  aspettative.  Così  anche
l'inflazione  mostrava  una  crescita  molto  lenta,  il  target  del  2%
sembrava  richiedere  un'attesa  particolarmente  lunga,  con  la
possibilità  di  un  secondo  round  negativo.  Per  tale  motivo,  il
Consiglio della BCE, ritenendo di non poter più procedere ad una
riduzione  ulteriore  dei  tassi  ufficiali,  ha  deciso  di  ampliare  la
dimensione del programma di acquisti di titoli per finalità di politica
monetaria, includendo anche quelli pubblici: Public Sector Purchase
Programme (PSPP). 
Nell'ambito di tale programma avviato il  9 Marzo 2015, la
BCE  e  le  Banche  centrali  nazionali  acquisteranno  sul  mercato
secondario  60  miliardi  di  euro  al  mese,  per  un  ammontare
complessivo di 1140 miliardi, una quantità corrispondente a circa il
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50% alle attività in bilancio dell'Eurosistema, la serie di acquisti avrà
un  termine  quando  si  riscontrerà  un  aggiustamento  durevole  del
livello  di  inflazione,  adeguato  all'obiettivo  di  conseguire  tassi  di
inflazione prossimi al 2%. Nel programma sono ricompresi acquisti
di  ABS e obbligazioni bancarie garantite, titoli pubblici emessi da
Paesi  dell'area  euro,  nonché  da  agenzie  pubbliche  dell'area  e  da
talune istituzioni europee. Le obbligazioni  oggetto del programma
hanno in genere vita residua tra i 2 e i 30 anni.
Ogni  BCN concorre  all'acquisto  in  relazione  alle  rispettive
quote  di  partecipazione  al  capitale  della  BCE.  Inoltre  l'8% degli
acquisti  verrà  eseguita  dalla  stessa  BCE.  L'ulteriore  12%  sarà
effettuato dalle BCN ma per acquisti con oggetto i titoli di talune
istituzioni europee. Su tali due quote vale il regime di condivisione
dei rischi. Per il restante 80% l'assunzione del rischio ricade in capo
alle  singole  BCN.  Sono  presenti  delle  limitazioni,  per  evitare
eventuali distorsioni del processo di formazione dei prezzi di mercato
e per evitare possibili ostacoli all'applicazione di clausole d'azione
collettiva.
Al  momento  dell'avvio  del  Quantitative  Easing  Europeo,
ricorreva  il  quesito  “funzionerà?”;  come  si  è  avuto  modo  di
evidenziare la finalità del piano è di combattere la prospettiva della
deflazione nella zona euro. Inoltre prima della sua introduzione già
era  operativo  e  funzionante  un  canale  di  trasmissione:  quello  del
cambio, incominciata da tempo, man mano che attraverso quella che
è la strategia ormai fatta propria dalla BCE di  Foward Guidance186
186Con l'avanzare della crisi e delle difficoltà a venirne fuori la soluzione 
prevalente per garantire l'abbinamento tra esigenze di trasparenza con quelle di 
flessibilità ha condotto alla foward guidance, strategia di comunicazione degli 
orientamenti futuri di politica monetaria mirata sopratutto a stabilizzare le 
aspettative. La prima ad introdurla è stata la Banca centrale della Nuova 
Zelanda nel 1997, poi ripresa dalla Banca Centrale di Norvegia nel 2005. Nel 
fuoco della crisi finanziaria è stata poi utilizzata dalle principali Banche 
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l'aspettativa  di  un'introduzione  del  QE  nella  zona  euro  diveniva
sempre più reale. Va da sé che la sua efficacia sarà maggiore quanto
più affiancata da una politica fiscale espansiva e qui devono essere i
singoli governi ad essere propensi ad intraprendere politiche mirate e
coordinate187, infatti è dall'effetto combinato di politiche espansive,
sia  monetarie  che  fiscali  e  di  bilancio,  che  potranno  derivare  gli
impulsi  necessari  alla  crescita  della  domanda.  La  liquidità  fornita
dalla  BCE  alle  banche  attraverso  l'acquisto  dei  titoli  sovrani
dovrebbe consentire a queste di rendere disponibili maggiori flussi di
credito  alla  imprese  e  favorire  le  loro  decisioni  di  investimento.
Inoltre,  a  fronte  di  un'aumentata  liquidità  e  alla  possibilità  di
indebitarsi a più lungo termine e a costi molto contenuti, la domanda
di  credito  dovrebbe  aumentare  anche  da  parte  di  altri  operatori
economici interessati ad espandere le proprie attività. Terzo profilo è
collegato  all'effetto  espansivo  sulla  domanda  delle  decisioni  dei
governi dei paesi membri dell'UME di allentare il rigore fiscale per
effettuare  investimenti  pubblici  nelle  infrastrutture,  nei  settori  di
punta delle proprie economie e nei servizi a supporto delle fasce più
vulnerabili  della  popolazione.  Non  è  possibile  ritenere  che  possa
essere  solo  il  programma  presentato  dal  Presidente  della
Commissione Europea Juncker ad aumentare in modo significativo le
centrrali: la FED nel dicembre 2012, la BOE e BCE nel luglio 2013. Essa si 
basa su quattro modalità: tendenze, che attengono all'orientamento della 
politica monetaria senza precisazione dei tempi; tempi, riferendosi al periodo di
tempo in cui si mantiene una strategia di politica monetaria. La quantità del 
piano degli interventi e i risultati sperati con l'adozione di tale strategia. 
PIETRO ALESSANDRINI,  “Economia e politica della moneta; nel labirinto 
della finanza” - Seconda Edizione, Il Mulino (2015)
187Al contrario sono stati proposti altri tre ricorsi, rispettivamente a maggio, 
settembre e ottobre 2015 dinanzi alla Corte Costituzionale Tedesca contro il 
programma di acquisto di titoli da parte della BCE e contestano l'operato del 
Parlamento e governo tedeschi per non essere riusciti a fermarlo. La corrente 
euroscettica tedesca sostiene i propri ricorsi ritenendo che il QE stia 
provocando fiammate inflazionistiche, stampando una quantità enorme di 
moneta, tali acquisti, vengono contestati nel ricorso in quanto trasformano la 
Banca Centrale Europea nella Bad Bank d'Europa.
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risorse a disposizione dei 19 paesi dell'Unione monetaria, ma sarà
rilevante anche la determinazione dei Paesi membri nel chiedere un
allentamento  dei  vincoli  fiscali  per  la  ripresa,  sotto  la  lente  di
controllo delle istituzioni europee e per condurre investimenti mirati
a  ridare  slancio  e  competitività  ai  sistemi  produttivi,  rilanciando
l'economia.  Gli  stati  membri  dovrebbero  intraprendere  scelte
coraggiose.  I  segnali  derivanti  dai  mercati,  tra  cui  la  svalutazione
dell'euro e la riduzione del costo del petrolio dovrebbero contribuire
a produrre ulteriori benefici per le economie europee.188 
Non  non  va  trascurato  che  anche  l'altra  anima  della  BCE,
quella  di  vigilanza,  deve  fare  la  sua  parte,  tanto  che  al  momento
dell'adozione  del  QE  pareva  che  il  Supervisory  Board  stesse
elevando in via arbitraria e poco trasparente i requisiti patrimoniali
su  talune  banche,  con  il  possibile  risultato  di  frenare  il  credito
dell'economia. Se ciò fosse vero, si assisterebbe ad un “BCE contro
un'altra  BCE”,  da  una  parte  quella  incaricata  della  vigilanza  e
dall'altra  quella  che  tenta  faticosamente  di  rilanciare  l'economia
europea.
Nonostante, i ritardi nell'adozione del quantitative easing che risente
della  specificità  del  modello  BCE,  caratterizzato  da  funzioni
circoscritte, obiettivi rigorosamente definiti, strumenti limitati ed un
ristretto  ruolo  nell'ambito  della  governance europea,  nonchè  la
timidezza con cui si sono prodotti i suoi effetti, non si può giungere
ad escludere la sua utilità nei confronti della ripresa economica e per
la lotta alla deflazione. 
Ogni  Banca  centrale,  come  tante  istituzioni  analoghe  alla
BCE, risulta dotata di una vasta ed articolata congerie di strumenti di
188UMBERTO TRIULZI, “La Banca Centrale Europea motore dell'unificazione 
politica” - Federalismi.it, n.3/2015
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politica  monetaria  ed  ogni  decisione  viene  assunta  sulla  base  di
un'analisi della realtà e sul concreto andamento dell'economia. Per
cui  ogni  Banca,  a  prescindere  da  posizioni  ideologiche,  ma  in
un'ottica di flessibilità e discrezionalità, quando l'economia presenti
tendenze deflazionistiche dovrebbe perseguire, in genere una politica
accomodante,  nulla  le  impedirà  poi  in  caso  di  mutazioni  delle
condizioni economiche di modificare le scelte di policy sulla base di
un orientamento più restrittivo. Alla luce di queste considerazioni, lo
strumento del Quantitative easing, dovrebbe esser letto secondo un
criterio oggettivo e realistico, ovvero come una tappa del processo di
mutazioni  che  sta  investendo  la  Banca  centrale  europea,189 ormai
lontana da quella a cui competeva il mero controllo della stabilità dei
prezzi,  unitamente  ad  una  funzione  solo  consultiva  in  materia
bancaria.  Tale  istituto,  sembra  aver  intrapreso  la  strada
dell'autonomia e della discrezionalità nel perseguimento di obiettivi
monetari,  fornendo  al  sistema  finanziario  i  flussi  di  liquidità
necessari per sostenerlo.190 In termini sostanziali la discrezionalità si
configura  come  un  esercizio  di  autonomia,  e  non  come  arbitrio,
essendo  comunque  la  condotta  della  Banca  centrale  sindacabile  a
posteriori,  sindacato  possibile  sia  da  parte  del  governo  che  del
Parlamento. Se ciò non fosse un vaglio ex ante escluderebbe una sua
qualsiasi autonomia; in questo senso dunque il problema si sviluppa
in come salvaguardarne l'autonomia e la discrezionalità. 
Prima  di  tutto  possono  essere  individuate  guarentigie
istituzionali, dalla veste giuridica, ai suoi organi, dalle procedure di
189RENZO AZELIO CASTELNUOVO, “Quantitative easing per una Banca 
centrale “normale”?” - http://www.apertacontrada.it/2015/01/27/quantitative-
easing-per-una-banca-centrale-normale/ (27 gennaio 2015)
190F. CAPRIGLIONE; A. TROISI “L'Ordinamento Finanziario dell'UE dopo la
crisi. La difficile conquista di una dimensione europea” -  UTET Giuridica pag.
145 (2014)
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nomina, alla durata in carica dei dirigenti della Banca centrale; così
incidono le sue specifiche attribuzioni, i criteri di ripartizione degli
utili,  la  base del capitale  ed i  possibili  sottoscrittori.  Autonomia e
discrezionalità  devono essere salvaguardate  quindi dalla  Finanza e
dall'Industria, dalla Politica e dalla Burocrazia.191 Studi, inoltre hanno
dimostrato come la Banca centrale europea non sia assoggettata ad
un  elevato  grado  di  accountability192,  l'evidenza  empirica  ha
suggerito  che  sia  poco  sindacabile,  almeno  rispetto  alla  Federal
Reserve.  Infatti,  pur dovendo entrambi i Presidenti  periodicamente
presentarsi  in audizione parlamentare,  le  implicazioni  differiscono,
quando il Presidente della FED si presenta al Congresso ha di fronte
a  se  un'istituzione  che  può  cambiare  con  voto  a  maggioranza
semplice gli statuti dell'istituzione da lui presieduta, per cui non può
trascurare le opinioni dei membri del Congresso. Invece il presidente
della  BCE,  sa  che  il  Parlamento  europeo  non  può  assolutamente
modificare lo statuto della Banca da lui guidata, salvo non si proceda
ad  una  modifica  del  trattato  di  Maastricht,  ma  in  tal  caso  solo
all'unanimità. Notevole è il divario in questo senso tra FED e BCE,
inoltre  a causa della  vaghezza nella  definizione degli  obiettivi,  da
parte  del  Trattato  non  appena  citato  la  BCE  ha  con  successo
circoscritto  i  suoi  obiettivi  all'inflazione  senza  doversi  curare
dell'occupazione,  ma  limitando  la  propria  responsabilità
all'inflazione,  in  modo  da  risultare  responsabile  solo  per  la  sua
191PIERLUIGI CIOCCA, “La Banca che ci manca. Le banche centrali, l'Europa,
l'instabilità del capitalismo” - Donizelli editore, pp.100 – 102 Roma (2014)
192Si vedano in proposito W.H. BUITER, “Alice in Euroland”,CEP Discussion 
Papersdp0423, Centre for Economic Performance, LSE (1999); nonché J. DE 
HAAN & F. AMTENBRINK & S.C.W. EIJFFINGER, “Accountability of 
central banks: aspects and quantification," Banca Nazionale del Lavoro 
Quarterly Review, Banca Nazionale del Lavoro, vol. 52(209), pages 169-193 
(1999). 
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performance inflazionistica.
Una particolarità dell' Eurozona è stata che per lungo tempo
la responsabilità della vigilanza bancaria  fosse rimasta prerogativa
degli Stati nazionali, inoltre la segmentazione dei sistemi bancari non
risultava essere un ostacolo per tale modello, infatti ricorrendo ad un
esempio: finchè la maggior parte delle banche operanti in Italia ha
sede  legale  in  Italia,  spetta  alle  Autorità  italiane  di  doversi
preoccupare  della  stabilità  bancaria  nel  Paese,  potendo  assumere
informazioni direttamente dalle Autorità italiane. Negare, che negli
ultimi  non  sia  stata  avviata,  invece  una  progressiva
internazionalizzazione del sistema bancario, sarebbe  assolutamente
controproducente;  inoltre  una  tale  globalizzazione  bancaria  ha
palesato i limiti di un'impostazione come quella descritta poc'anzi. 
In linea teorica le Autorità nazionali dovrebbero ricevere tutte
le informazioni sull'andamento delle banche, in realtà accade spesso
che una parte di quelle informazioni risultano essere in possesso di
autorità di altri paesi e che lo scambio di informazioni non  si realizzi
in maniera tempestiva.  Perciò le autorità nazionali che dovrebbero
essere le prime istituzioni ad essere informate, son spesso carenti di
informazioni. In tal senso non sembra del tutto esagerato sostenere,
che la falla di tale sistema di vigilanza abbia favorito il propagarsi
della crisi del 2007-08. Per cui è stato avviato un ripensamento delle
funzioni  di  vigilanza  che  questa  volta  invece  impegnino in  prima
linea  la Banca centrale nel ruolo di supervisore del sistema bancario.
Come accennato  politica monetaria  e  vigilanza,  oltre  a  non dover
collidere  sono  complementari.  La  scelta  degli  strumenti,  delle
modalità di applicazione,  possono produrre effetti  con un maggior
grado  di  completezza  ed  incisività  se  traggono  vantaggio  dalla
conoscenza  diretta  che  consente  la  quotidiana  supervisione  di
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intermediazione e mercati finanziari. E viceversa l'azione di vigilanza
trae beneficio dalla conoscenza diretta dell'impostazione verso cui si
orienta  la  politica  monetaria.  Tale  complementarietà  è  molto
importante per il rapporto tra politica monetaria e supervisione sulle
banche,  la  cui  raccolta  di  depositi  presso  famiglie  ed  imprese
costituisce la parte maggiore di stock di moneta. Nell' Eurozona, si è
concentrato presso la BCE, con l'assistenza delle autorità nazionali,
la diretta supervisione delle maggiori aziende di credito. Si è previsto
che il SEBC contribuisca ad una buona conduzione delle politiche
perseguite dalle competenti autorità, per quanto attiene la vigilanza
prudenziale degli enti creditizi e stabilità del sistema finanziario. Tale
coordinamento pur avendo trovato un rafforzamento nel 2010 con la
creazione  del  Sistema europeo di  vigilanza  finanziaria  (Sevif)193 è
stato ritenuto per la maggiore insufficiente.
Il  percorso verso un'Unione bancaria  d'Europa (EBA), e la
193Articoli 26 e 114 del trattato sul funzionamento dell'Unione europea (TFUE); 
articolo 290 TFUE (atti delegati); articolo 291 TFUE (atti di esecuzione); articolo 
127, paragrafo 6, TFUE. Nel 2009 la relazione Larosière raccomandava la 
creazione di un Sistema europeo di vigilanza finanziaria (SEVIF) strutturato come 
rete decentrata. Tale raccomandazione ha portato alla creazione di un sistema di 
vigilanza microprudenziale e macroprudenziale composto da autorità di vigilanza 
europee e nazionali. Il pilastro microprudenziale a livello europeo si compone 
dell'Autorità bancaria europea (ABE), dell'Autorità europea degli strumenti 
finanziari e dei mercati (ESMA) e dell'Autorità europea delle assicurazioni e delle 
pensioni aziendali e professionali (EIOPA), che cooperano in seno al Comitato 
congiunto delle autorità europee di vigilanza (AEV). La vigilanza 
macroprudenziale viene svolta dal Comitato europeo per il rischio sistemico 
(CERS). Fanno parte del SEVIF anche le competenti autorità nazionali di vigilanza
dei vari Stati membri. Gli obiettivi del SEVIF includono lo sviluppo di una cultura 
di vigilanza comune e la promozione di un mercato finanziario unico europeo. I 
regolamenti istitutivi del SEVIF sono attualmente in corso di revisione. Nel quadro
di una procedura di iniziativa legislativa, l'11 marzo 2014 il Parlamento ha 
approvato una risoluzione sul riesame del SEVIF che formula raccomandazioni 
dettagliate per la Commissione. L'assetto della vigilanza europea subirà inoltre 
cambiamenti per effetto dell'Unione bancaria. COMMISSIONE EUROPEA, 
Sistema europeo di vigilanza finanziaria, note sintetiche sull'Unione europea 
(2014)
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piena  realizzazione  di  un  meccanismo  unico  di  supervisione
incontrano ostacoli sia sotto il profilo giuridico, che nella dimensione
organizzativa, la ripartizione delle competenze che si assesta in parte
a livello centrale ed in parte a livello nazionale, può determinare un
rischio  di  commistione,  richiedendo  una  necessaria  assistenza  da
parte  della  autorità  nazionali  nei  confronti  della  BCE,  e  da  tale
ripartizione di competenze ne discendono conseguenze da un punto
di vista della configurazione degli atti giuridici. Certo è che il motore
è stato avviato ed il perno rafforzato risulta essere la Banca Centrale
Europea.194
4.12. L'ITALIA E GLI EFFETTI DEL QE. IN PARTICOLARE
IL PARADOSSO DELL'AUMENTO DEI TASSI  SUI TITOLI
DI STATO
L'economia italiana, patisce da decenni due mali congiunti, da
un lato una flebile domanda globale, freno per la crescita e quindi per
l'abbandono definitivo del ciclo recessivo, e dall'altro uno stallo della
produttività delle imprese, impedendo l'avviamento di trend positivi.
Tecnicamente, la fase di recessione sembrerebbe essersi conclusa nel
primo semestre del 2015, si potrebbe apparentemente sostenere che
anche  l'Italia  abbia  in  parte  beneficiato  degli  effetti  del
Quantitative195 Easing.   Ed invece non è ancora possibile esultare.
Secondo i dati forniti dalla Banca d'Italia196 che ha fondato una sua
ricerca  oltre  che  su  analisi  interne,  anche  sull'evidenza  empirica
194PIERLUIGI CIOCCA, “La Banca che ci manca. Le Banche centrali, l'Europa,
l'instabilità del capitalismo” - Donizelli editore, Roma pp. 82 (2014)
195PIERLUIGI CIOCCA, “L'economia italiana: ripresa lenta, crescita nulla” - 
articolo pubblicato su www.apertacontrada.it (22 ottobre 2015)
196PIETRO COVA; GIUSEPPE FERRERO, “Questioni di economia e finanza – 
Occasional Papers” - Banca d'Italia, Eurosistema, n.270 (Aprile 2015)
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osservata in passato per eventi simili da parte della Federal Reserve,
Bank of England e Bank of Japan, la politica accomodante seguita
dalla Banca Centrale Europea ha prodotto effetti sui vari canali di
trasmissione  monetaria.  Andando  per  ordine:  in  relazione  al
rendimento dei titoli acquistati, si è constatato come nell'arco di un
semestre dal 6 novembre 2014 al 10 aprile 2015 i rendimenti sovrani
siano scesi su tutte la scadenze, la variazione dei prezzi e dei tassi di
interesse ha interessato anche una diversa quantità di  altre  attività
finanziarie. Per quanto attiene al canale del tasso di cambio la Banca
d'Italia  ha  stimato  una  semi-elasticità,  in  aderenza  con  quanto
osservato  durante  la  fase  di  crisi  finanziaria  globale  in  occasione
degli interventi operati dalle maggiori Banche centrali ed in coerenza
con l'esperienza della BCE negli anni della crisi del debito sovrano.
Le stime inoltre prevedono un deprezzamento dell'euro nei confronti
del  dollaro,  per  cui  l'Italia  dovrebbe  godere  di  un  corrispondente
miglioramento della competitività di prezzo, stima però sottoposta ad
un elevato grado di  incertezza,  in  quanto le  precedenti  esperienze
internazionali hanno dimostrato che la dinamica del tasso di cambio
può  subire  l'influenza  di  numerosi  fattori,  tra  cui  la  velocità  di
consolidamento  della  ripresa  economica  e  l'orientamento  della
politica monetaria atteso dagli investitori, sia all'interno dei paesi in
cui si è adottato il programma, sia nei principali partner commerciali.
Anche  il  costo  medio  dei  nuovi  prestiti  erogati  dalle  Banche
dovrebbe essere sottoposto ad una riduzione dal 20% per le imprese
al 35% alle famiglie. Un impulso aggiuntivo alla riduzione dei tassi
sui prestiti potrebbe derivare indirettamente dal miglioramento delle
condizioni  di  raccolta  da parte  delle  banche.  Tale  effetto potrebbe
essere particolarmente rilevante nei paesi maggiormente colpiti dalla
crisi del debito sovrano, dove ad una riduzione degli spread sovrani
                                                                                                         192
potrebbe  conseguire  un  miglioramento  dell'accesso  da  parte  delle
banche  al  finanziamento  all'ingrosso.  Negativo  rispetto  agli  Stati
Uniti e alla Gran Bretagna il canale della ricchezza delle famiglie,
detenendo queste una quota molto contenuta di attività finanziarie,
tanto  che  si  ritiene  che  pur  essendo  aumentati  i  corsi  azionari
significativamente a seguito delle crescenti aspettative e delle avvio
del programma di acquisti da parte dell'Eurosistema, la Banca d'Italia
non ha  individuato  nessun effetto  autonomo che  vada  ad incidere
sulla  spesa  per  consumi  da  parte  delle  famiglie,  né  su  quella  per
investimenti  delle imprese.  Certo è dal Quantitative Easing l'Italia
potrebbe trarne diversi benefici, anche tenendo conto dell'importanza
degli scambi commerciali e del rafforzamento dell'attività economica
dei singoli paesi che influenzano la domanda di beni rivolta ai propri
partner commerciali. Tanto che è stato stimato per l'Italia un aumento
della  domanda estera  potenziale  pari  ad  un  punto  percentuale  nel
biennio 2015-2016. 
Nonostante tali  valori  in sostanza positivi,  resta una grossa
fetta  di  incertezza,  poiché  la  valutazione  degli  effetti
macroeconomici risulta essere resa più difficile anche dal fatto che la
gran  parte  dei  canali  di  trasmissione  degli  acquisti  poggia  sulla
variazione dei prezzi  e dei rendimenti  di  una notevole quantità di
attività finanziarie, particolarmente variabili. 
Ha  suscitato,  inoltre  molta  attenzione  il  paradosso  creato
all'avvio del Quantitative Easing sui tassi dei titoli di Stato italiani
(BOT), infatti si è potuto osservare come tutti i titoli con rendimenti
fino a 2 anni siano arretrati di valore anche di tre punti percentuale,
taluni scivolando anche sottozero a seguito dei movimenti intensi che
hanno interessato il mercato. Ma ciò che ha colpito gli operatori è
stato che per i titoli a scadenza almeno triennale i rendimenti sono
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aumentati  con picchi  anche particolarmente elevati.  Sicuramente è
una conseguenza dei mercati che hanno giocato d'anticipo, ma si può
anche aggiungere che l'Italia alla sua prima prova con il Quantitative
Easing, così come per tutta la periferia non abbia goduto di tutto il
potenziale di tale manovra, anzi al contrario abbia fatto aumentare il
divario tra i paesi “core” e gli altri più deboli dell'Eurozona, il primo
effetto è stato quello insomma di un aumento delle divergenze più
che di assottigliamento. Tuttavia non è ancora trascorso un anno dalla
sua adozione, molte stime ed ipotesi sono state avanzate.
La ripresa italiana già lenta quindi, non può basarsi solo sul
Quantitative Easing, poiché non essendo supportato da una politica
fiscale  espansiva  di  respiro  europeo  non  stimola  la  domanda.  Le
scelte di politica economica dovrebbero tendere al rafforzamento del
binomio domanda/ripresa, produttività/crescita. E su entrambi i fronti
la chiave di volta sembrerebbe essere rappresentata per l'economia
Italiana  dagli  investimenti  pubblici,  in  infrastrutture,  sicurezza,
innovazione,  istruzione.  Essi  imprimerebbero  il  più  imponente
sostegno per la crescita della domanda.
Ad ogni modo ciò che risulta più certo è il fronte monetario, infatti,
durante la  Conferenza Stampa del 2 Dicembre 2015, il  Presidente
della Banca Centrale Europea ha dichiarato la volontà del Consiglio
direttivo  di  ritoccare  il  piano  d'acquisto  dei  titoli,  con  una  sua
estensione  dal  settembre  2016  sino  al  marzo  2017,  o  comunque
finchè il target di inflazione non si sarà assestato vicino al 2%. Come
aveva  già  fatto  in  passato  il  Presidente  ha  continuato  a  garantire
l'euro, e probabilmente  l'Europa.
4.13. ESISTE ANCORA UN SOGNO EUROPEO? 
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L'Europa  unita  ha  vissuto  e  sta  vivendo  un  periodo  tra  i  più
drammatici,  dal  punto  di  vista  politico,  istituzionale,  culturale,
sicuramente  sussiste  un  nesso  causale  tra  la  crisi  economico  –
finanziaria  e  quella  istituzionale.  Un  vero  circolo  vizioso  che  si
autoalimenta. Di emblematica gravità è il risveglio del nemico per
antonomasia della storia europea: il nazionalismo economico, e non
sembra ancora molto chiaro se le forze antagoniste siano all'altezza
della  sfida;  essere  all'altezza  significa  prima  di  tutto  cercare  di
cambiare sé stessi, attraverso il superamento di conformismi, luoghi
comuni,  subalternità  culturali,  guardando  al  progresso  e  alla
coesione. Paul Krugman parla di “trappola della timidezza”, se per il
Premio  Nobel,  il  Giappone  deve  fuggire  dalla  trappola
dell'inflazione,  la  trappola  della  timidezza  è  invece  fonte  di
incapacità, essa è la costante tendenza degli operatori che hanno idee
giuste, in linea di principio da mettere in atto, mezze misure, ma tale
comportamento  finisce  per  ritorcersi  contro  politicamente  ed
economicamente.197
La forza con cui si è abbattuta la crisi in Europa, ha reso evidenti le
lacune  gravi  del  progetto  europeo,  recando  con  sé  il  bisogno  di
riforme.  Il  punto dolente resta  tuttavia:  in  quale  modo? Numerosi
passi avanti sono stati compiuti, altrettanti ne restano. Ma andando
per ordine, come ho avuto modo di spiegare all'inizio del capitolo,
purtroppo l'Unione Monetaria  Europea  di  Maastricht  sembra  esser
nata incompleta, critiche son state avanzate sin dall'inizio; che l'onda
partita oltreoceano si sarebbe potuta abbattere sul Vecchio continente
era  stata  un'opzione  possibile.  L'euro  sembra  essere  divenuto
espressione dell'Unione economica e monetaria, ne è divenuto quasi
il collante. È necessario invece rendere più chiare quelle che sono le
197PAUL KRUGMAN, “The timidity trap” - The New York Times (20 Marzo 
2014)
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potenzialità dell'Unione Europea, essa ormai è la tappa più avanzata,
il  prototipo,  ovunque  globalmente  riconosciuto  di  un  processo  di
integrazione  a  livello  continentale.  L'ideale  di  una  pace  perpetua,
almeno da un punto di vista istituzionale sembra, ancora lontano, ma
non  irrealizzabile.  Si  tratta  di  recuperare  a  livello  europeo  una
sovranità,  che  a  sul  fronte  nazionale  sembra  essere  sempre  più
sfumata,  basti  pensare  che  l'adozione  a  Maastricht  della  Moneta
unica si doveva da un lato alla necessità di garantire le condizioni per
una  corretta  operatività  del  mercato  unico,  dall'altro  alla  scelta
politica di correre un rischio da parte di chi avrebbe voluto sin dal
1992 coniugare la moneta unica con un corrispondente strumento di
politica economica e fiscale a livello europeo. Non si  può tornare
indietro, sarebbe irrealistico ed utopico, ma imparando dagli errori si
guarda avanti. 
Non  è  facile  dare  una  risposta  alla  crisi,  non  esiste  una
soluzione unanime, ma l'idea tutt'ora più diffusa, che la democrazia
possa trovare  piena  realizzazione solo a  livello  di  Stato nazionale
dovrebbe  essere  superata.  E'  evidente  come  tale  refrattarietà  sia
espressione, o forse ancor di più una copertura, dell'avversione verso
il  recepimento  di  un  modello  sovranazionale  da  parte  del  potere
politico, in fondo la sovranità non viene mai ceduta con benevolenza
e  volontarietà.  La  globalizzazione  non solo  economica,  ma  anche
giuridica  “irreversibile”  lasciano  trasparire  che  solo  un  potere
pubblico sovranazionale,  ampio nello spazio, negli atti e strumenti
potrà favorire a mantenere un equilibrio stabile e duraturo. 
Ha detto  Jürgen  Habermas  “rinunciare  all'Unione  europea
significherebbe prendere congedo dalla storia mondiale”.
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 CONCLUSIONI
Tutte  le  crisi,  ciascuna  con  le  proprie  peculiarità,  seguono
percorsi simili, ma non tutte presentano un'escalation tale da arrivare
al risultato estremo di un default del debito sovrano. All'indomani del
crac,  sia  gli  addetti  ai  lavori  della  finanza,  sia  i  regolatori  si
chiedevano quali fossero stati gli errori di previsione e a chi attribuire
una tale responsabilità.
Molti osservatori di fatto avevano adombrato delle previsioni
negative, costituendo una scomoda realtà, difficilmente fu ascoltata.
Da Stiglitz a Roubini, dal finanziere George Soros a Stephen Roach
di Morgan Stanley sino all'esperto del mercato immobiliare Rober
Shiller  della  Yale  University,  tutti  economisti  della  scuola
keynesiana,  concordi sul fatto che i  mercati  non si  correggono da
soli. All'opposto gli artefici della bolla rimanevano nella convinzione
che i mercati sarebbero comunque stati capaci di autocorreggersi. In
realtà  diversi  erano  stati  i  segnali  che  interpretati  lanciavano
presagire uno scoppio della bolla. 
Probabilmente  questa  ormai  può  sembrare  una  questione
risalente nel tempo, gli effetti della crisi sono storici,  e quello che
ormai  sempre  più  interessa  è  la  ricerca  di  nuove  soluzioni  e
prospettive. Eppure nel momento in cui si scrive, l'economia sembra
essere  nuovamente  in  bilico,  l'instabilità  del  mercato  cinese  e  di
quello del petrolio, il timore di nuovi attacchi speculativi in Italia,
richiedono una  certa  attenzione  e  delicatezza  nell'essere affrontati.
Tanto  che  lo  stesso  Nouriel  Roubini,  Professore  alla  New  York
University in un'intervista del 18 Gennaio 2016 ha messo in allerta
contro “oscuri presagi”, nonostante non si possa ancora parlare, per
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fortuna, di un nuovo 2008 non si possono non rilevare preoccupanti
parallelismi. 
Per  queste  ragioni,  guardare  oggi  alle  crisi  vuol  dire  saper
interpretare possibili criticità per l'adozione di tutte le idonee misure
per evitare un rapido ripetersi del ciclo negativo. In questo modo essa
rappresenta non solo un qualcosa da evitare, ma anche un'opportunità
di crescita e sviluppo di nuovi saperi per il futuro. 
Un  approccio  utile  sembrerebbe  quello  basato  sui  segnali
premonitori, tale modello non individua con esattezza la data in cui
la  bolla  scoppierà,  né  fornisce  un'indicazione  sicura  della  gravità
della  crisi  incombente,  ma  consente  validamente  di  mettere  a
disposizioni  informazioni  preziose  capaci  di  far  intendere  se
un'economia presenti o meno sintomi classici di una grave patologia
finanziaria.  Esiste  comunque  un  limite  al  successo  di  un  tale
modello, costituito dalla tendenza radicata dei  policy maker  e degli
operatori del mercato ad intendere i segnali come residui, arcaici e
irrilevanti, espressione di un contesto ormai lontano; per cui i segnali
alla lunga verranno in larga misura trascurati. 
Un ruolo importante invece nel ridurre i rischi,  incentivando
la  trasparenza  nello  scambio  dei  dati  e  regolando  l'applicazione  i
regolamenti  relativi  alla  leva  finanziaria  potrebbe  essere  ricoperto
dalle istituzioni internazionali, anche per una migliore qualificazione
delle  informazioni  sul  debito  pubblico  e  delle  garanzie  ad  esso
connesse;  nonché  per  una  maggiore  chiarezza  nei  bilanci  delle
banche.  Spetterebbe poi  ai  policy makers prendere consapevolezza
del fatto che le crisi bancarie sono fenomeni protratti nel tempo, ed
occorre  più  Stato  per  scrivere  regole  idonee  ad  un  più  efficace
funzionamento dei mercati. 
Lo sviluppo della finanza, operando una diversificazione del
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rischio  e  rendendo  sempre  più  accessibili  i  propri  servizi  ad  un
maggior  numero  di  Paesi  ed  imprese  può  essere  un  importante
strumentondi  sviluppo  economico,  condotta  necessariamente  da
operatori  che  dovranno operare  in  buona fede  e  con  competenza,
poichè  i  comportamenti  di  dubbia  correttezza  tenuti  da  diverse
tipologie  di  operatori  e  istituzioni  finanziarie  hanno  determinato
un'erosione della fiducia e hanno palesato la incapacità da parte loro
di  gestione  di  quell'alto  rischio  legato  ai  prodotti  della  finanza
strutturata.  È  emerso  altresì  che  l'affidamento  totale  al  principio
autoregolamentazione non è in fondo una buona soluzione. Per cui si
auspicano  più  profondi  regimi  idonei  di  supervisione  e
regolamentazione. 
La crisi finanziaria ha lasciato degli insegnamenti: prima di
tutto per raggiungere una stabilità dei prezzi è necessario ricercare e
mantenere la stabilità finanziaria; secondo la  complessità del sistema
finanziario richiede una regolamentazione ispirata al giusto mezzo,
che  sia  non troppo blanda,  né  poco  incisiva.  Regolamentazione  e
vigilanza  devono  mantenere  il  passo  con  l'evoluzione  del  settore
finanziario.  Basti  ricordare  che  alle  regole  infatti  era  sfuggito  lo
“shadow banking”, che aveva ormai raggiunto negli Stati Uniti una
fetta  considerevole  della  complessiva  intermediazione,  le  regole
inoltre  non  son  state  sufficienti  né  ad  evitare  fenomeni  spinti  di
concentrazione  e  crescita  esponenziale  delle  dimensioni  degli
intermediari,  ed  hanno  si  son  mostrate  fortemente  lacunose  nella
penalizzazione e perseguimento di operazioni tossiche, come quelle
cresciute alle spalle dei mutui subprime. In questo senso diverse sono
state le proposte per l'elaborazione di un' insieme di regole comuni,
procedendo  con  fermezza  e  decisione  verso  la  condivisione  di
responsabilità,  cercando  di  superare  tutte  quelle  che  sono  le
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resistenze del settore. La strada da seguire sembrerebbe essere quella
di  rimuovere  le  incertezze  al  momento  dello  svolgimento  di
operazioni trasnfrontaliere, nonché di ridefinire i vincoli legali per la
raccolta  e  condivisione  delle  informazioni  sulle  contrattazioni  dei
derivati nei mercati over the counter. Nonché al fine di corroborare e
rendere più solido il sistema nel suo complesso bisognerebbe evitare
che  i  rischi  di  tipo  bancario  possano migrare  verso  operatori  non
regolamentati, quelli appunto ombra, come è avvenuto nel mercato
statunitense delle cartolarizzazioni. 
La crisi, ha poi determinato, come più volte evidenziato nel
corso  di  quest'indagine  (nonché  suo  nucleo  essenziale)  un
ripensamento del ruolo delle Banche centrali e degli strumenti a loro
disposizione. Ad esse spetta un ruolo fondamentale, forte è infatti il
legame  di  complementarietà  tra  la  stabilità  finanziaria  e  quella
monetaria, talvolta ufficializzato proprio nel loro mandato, ma anche
qualora non espresso a chiare lettere, ispirazione per le proprie scelte
di  policy,  che  nel  continuo  oscillare  tra  discrezionalità  e  regole,
inoltre devono assicurare la continuità dei pagamenti pubblici, anche
quando allo Stato pur solvibile viene impedito l'ingresso al mercato
del  denaro.  Perseguendo  tali  obiettivi  una  Banca  centrale  si
presenterebbe  come  una  Banca  nuova,  in  linea  con  le  rinnovate
esigenze di progresso. 
Nelle operazioni di politica monetaria condotte dalla Banca
Centrale persiste quindi un continuo oscillare del binomio “regole-
vs-discrezionalità”, la crisi ha insegnato, però, che un intervento ed
una valutazione meramente discrezionale può fallire o per difetto di
informazione o per carenza di strumenti, ma anche che le regole sono
utili nei rapporti con le esperienze passate, per cui anche in questo
caso  l'obiettivo  è  il  mantenimento  di  un  rapporto  di  reciprocità
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duratura senza essere costretta a supplire i vuoti lasciati da politiche
economiche  governative  carenti  ed  intempestive,  nella
consapevolezza  che  nell'instabilità  di  un'  economia  di  mercato
capitalistica nulla è determinato, né determinabile.
Come già ribadito le crisi non vengono per caso, e le complicazioni
sono causate  da  cure  poco adeguate  e  sopravvalutate  negli  effetti
sperati. Certo è che le crisi non possono essere evitate, così come non
è possibile azzerare i rischi ed oltretutto il passato insegna che anche
in presenza di un miglioramento delle istituzioni persisterà sempre la
tentazione ed il desiderio di superare i limiti; ciò che invece deve
considerarsi  come  un  monito  d'azione  è  sicuramente  quello  di
mantenere un rapporto biunivoco tra obiettivi, stabilità ed efficienza,
sia  pure  con  un  margine  di  flessibilità  dettato  dalle  singole
contingenze,  ciò  richiedendo  la  più  ampia  interazione  tra  mercati
efficienti ed Autorità monetarie vigilanti, pronte ad intervenire con
un'ampia gamma di strumenti. Per questo è vero che il Quantitative
Easing risulta essere una strategia certamente necessaria, ma non può
essere la sola possibile per garantire la ripresa, come ogni cura deve
essere  somministrata  a  piccole  dosi,  pena   potendo  presentare
altrimenti  effetti  negativi  non  voluti  in  termini  di  efficacia,
assuefazione ed uscita. 
Non vi sono soluzioni semplici, quando la realtà è multiforme
e  complessa,  ma  sicuramente  non  si  può  negare  la  necessità  di
istituzioni  che  siano  rappresentative,  solide,  credibili.  Tali  profili
valgono non solo per gli Stati Uniti, ma ora ora come non mai per
l'Unione Monetaria Europea, l'euro da fattore di sviluppo è divenuto
causa  di  instabilità  del  Sistema  Europa,  tuttavia  costituisce  una
conquista  irrinunciabile,  irreversibile.  La  storia  ci  insegna  che  le
barriere,  economiche,  sociali,  nazionali,  politiche  ed  istituzionali
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possono produrre conseguenze a dir poco drammatiche. L'euro e il
progetto Europeo non sono un semplice prodotto su cui scommettere,
ma  sono  espressione  di  fiducia  ed  identità.  Per  cui  appare
improcrastinabile  l'interruzione,  con  soluzioni  nuove  e  di  decisa
volontà politica, la sequenza perversa di malcontento, populismo e
disgregazione.  L'Europa  delle  Nazioni  e  dei  cittadini  dovrebbe
lasciare alle  spalle  la paura del cambiamento,  superando le attuali
forme di rigidità, ostacolo sempre più gravoso per la crescita. 
Per  vincere  le  sfide  del  prossimo  futuro,  per  essere
competitivi sul piano internazionale, soluzione auspicabile è di una
nuova strada, un vero “European New Deal” che garantisca l'Unione
senza  dimenticare  le  diversità,  un  vero  momento  Costituente  di
natura non solo economica ma politica, dove alla base vi possa essere
la  consapevolezza che Unione non vuol  dire  un faticoso contagio
della malattia e delle situazioni di  incertezza,  ma dove la forza si
trovi  nell'aggregazione  per  tramutare  la  interdipendenza  in  vero  e
proprio motore di crescita.
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